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P/E 17.2  - 26.3  
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效益与规模之间的取舍——保险业2月跟
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重股指，轻利率——保险行业2009年投资
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投资风险已充分释放，保险业务仍面临挑
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投资要点： 

 3 月保险股表现略优于指数，其中，中国平安、中国太保

表现较好，中国人寿股价仍较低迷。国外保险股随指数演

绎先抑后扬行情，总体维持震荡格局，其中产险股表现好

于寿险股。在股价震荡过程中，仍表现出下跌时跌得更多，

上升时涨得更快的特征。 

 1-2 月寿险保费同比增长 14%，增速比上月上升 4 个百分

点，比上年同期低 47 个百分点；产险保费同比增长 11%，

增速比上月上升 6 个百分点，比上年同期低 14 个百分点。

在中国人寿，平安人寿、新华人寿等公司带动下，中资公

司保费同比增长了 16%；外资公司同比负增长 23%，但与

上月相比，保费下滑之势有所放缓。 

 投资方面，3 月股市仍维持震荡盘升，债券收益率曲线与

上月基本持平。其中，关键期限为 5 年的国债、金融债、

企业债到期收益率分别为 2.34%、2.69%和 3.83%，仍高于

寿险保单预定利率。 

 我们认为，寿险公司业绩不能从短期，静态的角度来考察，

我们不同意寿险公司利差来源于收益率曲线长短端利差

的观点（这恰恰是一种短期、静态的视角）。寿险业务利

差的真正来源是：保险公司作为大型机构投资者与投保人

作为个人投资者所能获取的投资收益之差。造成这种差别

的主要原因包括：1）资产管理能力的差异；2）可投资标

的范围的差异。在经济繁荣阶段，这种利差迅速扩大（包

括公司股权，物业等资产价格上涨，固定收益产品信用利

差扩大），经济萧条阶段，该利差急剧缩小甚至倒挂。 

 目前，保险公司投资收益率与保单成本之差处在底部甚至

倒挂阶段，在宏观经济和资本市场没有明显反转之前，保

险公司短期会计利润不容乐观。但并不能因此否认保险业

长期盈利能力和投资价值，也不能说明现在就不是投资保

险股的良好时机。我们认为，目前三只保险股市价均已隐

含较低新业务乘数，处在价值投资区间。我们仍维持行业

“增持”评级。

—
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一、3月保险股延续震荡向上行情 

在 2月的跟踪报告中，我们维持了年度策略报告中“重股指，轻利率”

的操作策略，即在股指基本见底的前提下，保险公司业绩也已见底。我

们维持了保险行业的“增持”评级，中国平安、中国太保“推荐”评级，

中国人寿“观望”评级。从 2月 23 日（上期报告日）至 3月 20 日，上

证指数上涨了 3%，中国平安上涨了 9%，太保上涨了 6%，而中国人寿上

涨了 1%，基本验证了我们的观点。 

3 月国外保险股大多维持振荡格局，其中产险股表现好于寿险股。2 月

23 日至 3月 20 日，标普寿险股指数上涨 2%，弱于标普 500 指数涨幅（标

普 500 指数涨幅为 3%），而标普产险股指数上涨达 7%。富时产险股指数

同步富时 100 指数，涨幅均为 0%，而富时寿险股指数微涨 1%。日经保

险股指数跑赢大盘 2个百分点，其中产险表现更优。台湾人寿下跌了 5%，

新产上涨了 16%，而台湾证交所股价加权指数上涨了 11%。三月国外保

险股走势仍表现出弱市弱于大盘，而股指向上时强于大盘的特征。 
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图表 1  美国标普保险股指数 图表 2  英国富时保险股指数 
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图表 3  日本保险指数 图表 4  台湾保险股走势 
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二、保费增速略有回升 

2009 年 1-2 月总保费收入 2,123 亿元，同比增长 13%，增速比上月上升

4个百分点，比上年同期低 39 个百分点。其中寿险保费收入 1,658 亿元，

同比增长 14%，增速比上月上升 4个百分点，比上年同期低 47 个百分点；

财产险保费收入 465 亿元，同比增长 11%，比上月上升 6 个百分点，比
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上年同期下滑 14 个百分点。 

中资寿险公司中，中国人寿保费增速分别为 12.6%，比上月低 7.4 个百

分点，平安为 43.3%，比上月高 20 个百分点，新华人寿为 12.4%，比上

月高 2.4 个百分点。太保和泰康保费延续同比下降趋势，保费分别负增

长 14.5%和 8.6%，上月分别为负增长 20%和 15.8%，下滑趋势均有所放

缓。人保寿险保费依然飞速增长，保费收入同比增长 335.8%，市场份额

达 5.8%，直逼排名第五的新华人寿。外资寿险公司保费收入同比负增长

22.8%,但下滑速度比上月有所放缓。 

1-2 月保费增长趋势与我们的在年度策略报告中的预期完全一致（见《重

股指，轻利率》），我们仍然维持 2009 年全年寿险业保费规模略有增长

的判断。 

 

图表 5  2 月保费增速略有回升 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 
图表 6  中资寿险公司市场份额变化 

2008-02 2008-12 2009-02 同比增长 
国寿股份 41.4% 国寿股份 40.28% 国寿股份 41.0% 12.6% 
平安寿 13.2% 平安寿 13.79% 平安寿 16.7% 43.3% 
太保寿 10.6% 太保寿 9.01% 泰康 8.4% -8.6% 
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泰康 10.5% 泰康 7.87% 太保寿 8.0% -14.5% 
新华 6.8% 新华 7.59% 新华 6.7% 12.4% 
太平人寿 2.7% 人保寿险 3.93% 人保寿险 5.8% 335.8% 
人保寿险 1.5% 太平人寿 2.58% 太平人寿 2.6% 8.3% 
生命人寿 1.5% 国寿存续 2.39% 国寿存续 1.0% -16.1% 
人保健康 1.4% 人保健康险 1.88% 正德人寿 0.7% 142.0% 
国寿存续 1.3% 生命人寿 1.09% 合众人寿 0.7% 26.1% 
中资寿险合计 94.3% 中资寿险合计 95.08% 中资寿险合计 96.1% 16.0% 
资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 
图表 7  外资寿险公司同比大幅负增长 

2008-2 2008-12 2009-2 同比 
友邦 0.9% 友邦保险 1.03% 中意 0.8% 122.5% 
招商信诺 0.6% 中英人寿 0.52% 友邦 0.7% -12.8% 
中英人寿 0.5% 中德安联 0.33% 中英人寿 0.4% -7.1% 
首创安泰 0.4% 中意人寿 0.29% 信诚 0.4% 5.9% 
中意 0.4% 恒安标准 0.28% 海康人寿 0.3% 58.3% 
中德安联 0.4% 首创安泰 0.25% 恒安标准 0.2% 10.2% 
信诚 0.4% 中美大都会 0.22% 中美大都会 0.1% -48.0% 
光大永明 0.4% 招商信诺 0.21% 中宏人寿 0.1% 25.5% 
中美大都会 0.3% 海康人寿 0.21% 中德安联 0.1% -74.0% 
联泰大都会 0.2% 光大永明 0.20% 太平洋安泰 0.1% 26.4% 
外资寿险合计 5.7% 外资寿险合计 4.92% 外资寿险合计 3.9% -22.8% 
资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

产险业依然是中资公司占绝对主导地位，外资产险公司市场份额不足

1%。市场份额前 10 位的产险公司中，排名前五位的产险公司地位相对

稳固，后 5位之间排名竞争激烈。其中，人寿财险市场份额迅速上升，

2008 年 2 月市场份额尚在前十之外，到 2009 年 2 月市场份额已上升至

第 6位。 

2008 年 12 月以来，产险保费收入环比出现较快增长，主要原因是车险

和责任险业务有所回暖，预计全年产险保费将维持平稳增长。2009 年 1

月，财产险简单赔付率为 42%，环比下降 19 个百分点，但比上年同期高

出 5个百分点，2009 年财产承保业绩改善空间仍有待观察。 

图表 8  财产险公司市场份额变化 

2008-02 2008-12 2009-02 同比增长

人保股份 43.2% 人保股份 42.1% 人保股份 43.3% 11.9% 
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太保财 12.5% 平安财 11.5% 太保财 13.2% 17.2% 
平安财 11.3% 平安财 11.1% 平安财 12.0% 18.8% 
中华联合 7.7% 中华联合 7.9% 中华联合 6.7% -3.6% 
大地财产 4.4% 大地财产 3.9% 大地财产 4.1% 5.2% 
安邦 3.1% 天安 2.8% 国寿财产 2.6% 102.5% 
天安 2.8% 永安 2.3% 永安 2.1% 4.1% 
永安 2.2% 国寿财产 2.2% 天安 1.9% -21.5% 
阳光财产 1.8% 阳光财产 2.2% 阳光财产 1.8% 8.3% 
太平保险 1.7% 安邦财产 2.0% 太平保险 1.5% 1.6% 
产险合计 100% 产险合计 100% 产险合计 100% 11% 
资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

图表 9  财产险简单赔付率 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

三、股指震荡回升、利率低位企稳 

3 月（3 月 1 日至 3 月 20 日）上证指数上涨了 9.5%，深证成指上涨了

13.7%。债券收益率曲线基本企稳，其中关键期限为 5 年的国债与企业

债收益率分别为 2.34%和 3.83%，分别下降了 2 和 5 个基点；关键期限

为 5 年的金融债收益率 2.69%，上升了 4 个基点。从期限结构来看，随

着央行连续降息，债券收益率曲线不断陡峭化，按照利率周期的历史规

律，长短债利差将在利率的谷底达到顶峰。 

2 月保险资金运用余额为 3.09 万亿元，比上月增加 389 亿元。其中银行

存款 8,885 亿元，比上月增加 690 亿元；投资 2.2 万亿元，比上月减少

301 亿元，保险资金投资 2 月趋于谨慎。2 月单月保费收入 976 亿元，

赔付 245 亿元，业务与管理费用 84 亿元。当月保费收入与当月赔付以
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及业务管理费用之差远大于保险资金运用余额的增加额。2 月股市、债

市均有不同程度的上涨，根据以往统计，当股市、债市出现上涨时，通

常保险资金运用余额的增量要大于保费收入与当月赔付以及业务管理

费用之差，我们认为 2月该差额可能是保险公司会计上的收支列报与真

实现金流在时间上的不一致造成。 

 

图表 10  股指与中证全债指数（右轴为中债指数） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

图表 11  银行间国债收益率曲线 图表 12  银行间金融债收益率曲线 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 
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图表 13  中证债券到期收益率走势（关键期限：五年） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

图表 14  保险业资金运用情况 单位：万元 

 银行存款 投资 资金运用余

额 
资金运用余

额增加额 
当月保费收

入减赔付 
2008-01 72,312,423  190,797,330  263,109,753  -4,109,689  7,489,236  
2008-02 74,051,981  193,812,692  267,864,672  4,754,919  5,981,224  
2008-03 69,060,245  196,945,942  266,006,187  -1,858,485  7,879,099  
2008-04 67,420,131  206,089,185  273,509,317  7,503,129  5,864,027  
2008-05 66,762,951  207,213,286  273,976,237  466,920  5,860,767  
2008-06 69,777,598  200,855,550  270,633,148  -3,343,089  7,665,908  
2008-07 76,483,541  199,317,398  275,800,939  5,167,791  5,259,651  
2008-08 71,770,561  200,954,874  272,725,435  -3,075,504  5,496,081  
2008-09 70,397,223  217,215,926  287,613,149  14,887,714  5,628,017  
2008-10 72,271,639  216,304,255  288,575,894  962,745  4,038,410  
2008-11 80,393,291  217,330,781  297,724,072  9,148,178  3,591,793  
2008-12 80,875,509  224,652,161  305,527,670  7,803,598  3,375,095  
2009-01 81,948,011  223,636,241  305,584,251  56,581  8,639,155  
2009-02 88,846,208 220,627,736 309,473,944 3,889,692 7,306,627 
资料来源：Wind 资讯，华泰证券研究所 

 

图表 15  万能险结算利率 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还

可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

8 



                        保险业研究报告 

 

3.00%

3.50%
4.00%

4.50%
5.00%

5.50%
6.00%

6.50%
D
e
c
-
0
7

J
a
n
-
0
8

F
e
b
-
0
8

M
a
r
-
0
8

A
p
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

A
u
g
-
0
8

S
e
p
-
0
8

O
c
t
-
0
8

N
o
v
-
0
8

D
e
c
-
0
8

J
a
n
-
0
9

F
e
b
-
0
9

平安万能保险（银保） 国寿瑞丰（银保） 太保金丰利

 

资料来源：公司数据，华泰证券研究所 

 

四、弱市更应重视保险股的长期投资价值 

 

（一）我国保险市场增长空间毋庸置疑 

截至 2007 年，全球保费增长仍快于 GDP 的增长。其中，工业化国家非

寿险业务已基本为零增长，寿险业务仍保持较快增长。新兴市场寿险、

非寿险业务均表现较强劲增长。根据全球保险业发展经验，一国人均 GDP

达到 2000-3000 美元时，保费收入将经历一段较长期的高速增长过程，

目前我国正处于这个阶段的起点。截至 2007 年底，我国保险业市场份

额仅占全球的 2%；保险深度为 3%，世界平均水平为 7%；人均保费为 70

美元，全球平均水平为 608 美元，增长空间不言而喻。 

图表 16  新兴市场带动全球保费增长 

 寿险  非寿险  
 2007 2006 2007 2006 
工业化国家 4.7% 6.6% -0.3% 0.6% 
新兴市场 13.1% 21.1% 10.2% 10.8% 
全球 5.4% 7.7% 0.7% 1.5% 
资料来源：瑞士再保险《Sigma》，华泰证券研究所 

 

图表 17  我国保费增长空间巨大 

 全球市场份额 扣除通胀后的增长

率 
保费占 GDP
的比例 

人均保费（美元）
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北美 33% 2% 9%  3,985  
拉美 2% 10% 3%  154  
西欧 40% 3% 9%  3,138  
中、东欧 2% 13% 3%  229  
日本和亚洲工业

化经济体 
16% -2% 10%  3,018  

新兴亚洲市场 4% 16% 3%  51  
中东和中亚 1% 12% 1%  75  
大洋洲 2% 2% 7%  2,060  
非洲 1% 17% 4%  55  
全球 100% 3% 7%  608  
中国 2% 19% 3%  70  
资料来源：瑞士再保险《Sigma》，华泰证券研究所 

（二）保险股投资逻辑 

 
1、寿险业务是上市保险公司主要价值构成部分 

根据世界保险业发展经验，寿险业的发展空间远高于财产险。我国保险

业早期以财产险为主，寿险业务中，团险业务占主要地位。1997 年，寿

险保费收入首次超过财产险保费收入，达 602 亿元，自此，二者差距不

断拉大，至 2008 年底，寿险保费在总保费收入中占比达 76%。同时由于

财产险保费收入一般是短期性业务，而寿险是长期性业务，寿险资金规

模更是远远超越财产险。 

 

2、寿险公司的利润从哪里来？ 

分析寿险业务的方法是三差分析：死差、费差和利差，市场共识是死差

和费差占比很小，寿险公司利润主要来源于利差，关键问题是：利差从

何而来，市场存在不同意见。我们不认同利差来源债券收益率曲线长短

端利差的观点，这种观点的错误在于其从一个静态的，短期的视角来看

待保险股的业绩和投资价值，忽视了寿险业务的特殊性。 

首先，寿险保单是长期业务，对于长期期缴保单，保单存续期内成本主

要发生在前面几年，特别是首年保费收入甚至不能弥补相关费用，因此
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出现新单做的越多，从短期看亏损越多的情况。这是从保险业务本身特

点的角度说明不能从短期、静态的观点来分析保险股。 

其次，寿险资金是长期资金，投保人应该也必须在长期内获得较好回报，

以达到抵御通胀风险，发挥保险本应具有的长期储蓄功能。就是说，投

保人应该获得收益率曲线长端的收益率，认为寿险公司盈利模式是依靠

收益率曲线长短端利差的观点是靠不住的。 

再次，实证分析结果表明，升息周期中，收益率曲线长短端利差会缩小，

而降息周期中，该利差会扩大，利率的波峰与波谷恰好是利差的波谷与

波峰。因此，保险公司盈利依靠收益率曲线长短期利差的观点也与目前

普遍认同的寿险公司受益于升息周期的观点相悖。 

我们认为，寿险公司利差真正来源是：保险公司作为大型机构投资者与

投保人作为个人投资者所能获取到的投资收益之差。造成这种差别的原

因是：1）资产管理能力的差异；2）投资渠道差异。投保人所能获取的

投资收益率我们以低风险的固定收益品种参考，如长期定期存款和长期

限国债；保险公司所能获取的投资收益率以其投资范围内的整个资产组

合的收益率为参考。在经济繁荣阶段，保险公司资产组合与投保人参考

收益率之差扩大（股权投资增值，固定收益产品信用利差扩大），经济

萧条阶段，该收益率之差急剧缩小甚至倒挂。 

保险股的业绩对经济周期特别是资本市场的周期具有非常大的弹性，实

证分析的结果表明，投资保险股的超额收益率（用市场收益率调整后的

收益率）与股指收益率显著相关，而与利率的相关关系并不显著。因此，

我们对保险股的投资策略是顺资本市场大势而为，详见我们 2009 年保

险业投资策略报告《重股指，轻利率》。 

 
五、投资策略 

目前，保险公司资产组合收益率与投保人参考利率之差处在底部甚至倒

挂的阶段，在宏观经济和资本市场没有明显反转之时，保险股短期业绩
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不容乐观。 

但并不能因此否认保险业长期盈利能力和投资价值。我们认为，分析保

险股的价值，应该跨越经济周期来考虑，而不是短期的、静态地去分析。

从价值投资的角度，目前三只保险股市价均已隐含较低新业务乘数，处

在价值投资区间，我们仍维持行业“增持”评级。 

我们看好中国平安业务增长潜力和业务品质，完善的金控架构，领先的

公司治理水平和管理层能力，维持其“推荐”评级，维持评估价 37.13

元（2009 年每股内含价值 18.05 元，一年新业务价值 1.06 元，给予 18

倍新业务乘数）。维持中国太保“推荐”评级，维持评估价 16.58 元（2009

年每股内含价值 9.02 元，每股新业务价值 0.42 元，参照平安给予 18

倍新业务乘数）。维持中国人寿“观望”评级，维持评估价 21.68 元（2009

年每股内含价值 8.43 元，每股新业务价值 0.53 元， 25 倍新业务乘数）。 

图表 18 相对估值比较 

EPS P/E  股价 投资评级 
07A 08E 09E 07A 08E 09E 

中国平安 36.34 推荐 2.11 -0.53 1.38 17.22 - 26.33 
中国人寿 21.31 观望 0.99 0.41 0.67 21.53 51.98 31.81 
中国太保 14.91 推荐 1.12 0.42 0.63 13.31 35.50 23.67 

数据来源：华泰证券研究所 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 
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