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行业基本资料 
上市公司家数 3 
总市值（亿元） 10725 
占 A 股比例（%） 4.98% 
平均市盈率（倍） 117.00 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
保险 1.50 16.80 27.92 
上证综合指数 9.39 26.71 38.05 
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相关报告 
行业报告--关于降息影响的点评 

11/27/2008 
保险行业 2009 年投资策略--盈利能力有保

证，行业前景值得期待      12/26/2008 
月报--09 年基本面显著转好的判断不变，但

1 月“开门红”略有隐忧      02/27/2009 
09 年 2 季度投资策略--在业务的进与退中

权衡保险股的投资机会      03/20/2009 
月报--2 月保费收缩迹象明显，对实现长期

利差较为有利              03/30/2009  

季报总结 中性

上市险企 09 年 1 季报帐面表现中规中矩 

本文比较了三家上市保险公司 09 年 1 季报的帐面数据，总体上，我

们认为，它们的表现中规中矩，并无突出的亮点。 

投资要点： 

 国寿 1 季度实现归属于母公司净利润 53.87 亿元，同比增长 55.1%。

该增速与我们对其 09 全年增速的预测接近。平安 1 季度实现归属于母

公司净利润 16.35 亿元，同比下降 66.4%，主要原因是去年基数较高；

若将其净利润换算成全年，则略低于我们的预测，原因可能是业务增

长较快导致当期核算的费用偏大。太保 1 季度实现 2 亿元的归属于母

公司净利润，同比下滑 88.8%，主要原因是除了去年基数较高之外，

也有过去投资收益虚高的因素；若将其净利润换算成全年，则与我们

在 1 月报的预测十分接近。 

 三家公司 1 季度的投资收益均无突出表现，且比较接近。1 季度国寿、

平安和太保的投资收益率分别为 1.06%、1.09%和 1.12%，其中平安

已剔除投连、银行帐户及经纪客户结算资金的影响。 

 行业投资建议：由于上市险企 1 季报显示并无亮点，因此我们仍然认

为“保险股更好的投资机会需耐心等待”。除此之外，还有以下原因：

 1、通胀预期下，债券收益率可能上升，但保险公司给客户的回报利率

也会上升，综合下来不利于保险公司的概率更大。具体逻辑可参考我

们去年 11 月底的降息利好保险股的点评。 

 2、虽然从内含价值模型来看，目前一些保险股的股价不贵，但将内含

价值假设换算成均衡 EPS 来看，目前保险股的 PE 在 30-50 倍之间。

因此，当前价位下，保险股并不便宜。 

 3、即便股市有力反弹，由于股票收益的一部分往往要计入分红特储和

万能平滑准备金，因此保险公司业绩受益有限。我们认为保险股并非

高弹性的品种。从 94 年 12 月 30 日至 07 年 10 月 9 日标普 1500 和

标普保险指数来看，国外保险股也没有呈现出高弹性的特征。如：在

00 年 9 月 5 日至 03 年 3 月 11 日标普 1500 经历一轮跌幅 45.5%的熊

市中，标普保险指数同期仅下滑 33.9%，反而是防御的特征十分明显。

 
股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 

601628 中国人寿 0.36 0.56 0.66 0.79 20.44 49.59 36.30 30.80 推荐

601318 中国平安 0.09 1.02 1.16 1.30 15.68 460.14 31.58 27.77 推荐

601601 中国太保 0.17 0.09 0.14 0.37 14.97 58.26 148.89 95.71 中性 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

目   录 
 

一、归属于母公司的净利润与净资产 ...................................................................................3 

二、投资收益 .......................................................................................................................4 

三、保费与准备金 ................................................................................................................5 

 

图   表 
 

图 1 上市险企 09 年 1 季度归属于母公司净利润及同比增长率 ....................................3 

图 2 上市险企 09 年 1 季度 EPS 及 ROE.....................................................................3 

图 3 上市险企 09 年 1 季度资本公积增长率 .................................................................4 

图 4 上市险企 09 年 1 季度归属于母公司净资产增长率 ...............................................4 

图 5 上市险企 09 年 1 季度总投资收益率 ....................................................................5 

图 6 上市险企 09 年 1 季度寿险保费及同比增长率 ......................................................6 

图 7 上市险企 09 年 1 季度产险保费及同比增长率 ......................................................6 

图 8 上市险企 09 年 1 季度保险合同准备金增长率 ......................................................6 

图 9 上市险企 09 年 1 季度保险合同准备金增加与保费 ...............................................7 

 

 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

一、归属于母公司的净利润与净资产 

国寿 1 季度实现归属于母公司净利润 53.87 亿元，同比增长 55.1%。该增

速与我们对其 09 全年增速的预测接近。平安 1 季度实现归属于母公司净利润

16.35 亿元，同比下降 66.4%，主要原因是去年基数较高；若将其净利润换算

成全年，则略低于我们的预测，原因可能是业务增长较快导致当期核算的费用

偏大。太保 1 季度实现 2 亿元的归属于母公司净利润，同比下滑 88.8%，主要

原因是除了去年基数较高之外，也有过去投资收益虚高的因素；若将其净利润

换算成全年，则与我们在 1 月报的预测十分接近。 

1 季度末国寿、平安、太保的资本公积，相对年初分别增长 8.8%、5.0%
和 4.8%。如果考虑各自公司的股权类资产规模以及同期上证指数上涨 30%左

右，该些公司资本公积的增长比例偏小，显示它们并未积极参与本轮行情，这

符合我们过去强调的保险公司经营必须谨慎的判断。 

在净利润、资本公积等因素的作用下，国寿、平安、太保 1 季度末的归属

于母公司净资产，相对年初分别增长 8.1%、5.1%和 4.0%。 

图 1 上市险企 09 年 1 季度归属于母公司净利润及同比增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 上市险企 09 年 1 季度 EPS 及 ROE 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8
 

图 3 上市险企 09 年 1 季度资本公积增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 上市险企 09 年 1 季度归属于母公司净资产增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

二、投资收益 

三家公司 1 季度的投资收益均无突出表现，且比较接近。1 季度国寿、平

安和太保的投资收益率分别为 1.06%、1.09%和 1.12%，其中平安已剔除投连、

银行帐户及经纪客户结算资金的影响。过去有人认为，某公司的投资收益做的

好，这里同样显示不出证据。目前我们仍然认为，受制于各类资产配置的比例

限制，以及权益投资的能力并不突出，个别公司要实现比同业高出很多的投资

收益率，是比较困难。 
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图 5 上市险企 09 年 1 季度总投资收益率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

注：平安投资资产剔除经纪客户结算资金及银行、投连帐户。 

 

三、保费与准备金 

由于国寿加大寿险业务调整的力度，控制银保渠道，鼓励期缴型的业务，

公司 1 季度仅实现寿险保费 1040 亿元，同比增速 1.8%。平安在高结算利率的

政策下，寿险业务增长迅猛，1 季度实现寿险保费 397 亿元，同比增长 43.4%。

太保 1 季度寿险保费虽然有一定的下滑，但与去年下半年比，规模明显增大，

与平安不同，其业务增长的推动因素是手续费，公司 1 季度手续费较去年同期

增长 31.4%。 

受益于汽车消费市场回暖，平安和太保的产险保费保持平稳增长，同比增

速均为 18.1%。而国寿产险延续去年较大幅度的升势，单月屡创新高，1 季度

同比增速高达 92.1%。 

保费的增长导致准备金规模的扩大。1 季度末国寿、平安和太保的保险准

备金相对于年初，分别增长 7.4%、7.7%和 5.8%。而按 1 季度保险准备金的增

加额占当期保费收入的比例统计，该三家公司分别为 55.2%、66.8%和 49.2%。

平安的比重略高些，原因是与去年各季度相比，该公司 1 季度的赔款及退保规

模有所减少。 
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图 6 上市险企 09 年 1 季度寿险保费及同比增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 7 上市险企 09 年 1 季度产险保费及同比增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 8 上市险企 09 年 1 季度保险合同准备金增长率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 9 上市险企 09 年 1 季度保险合同准备金增加与保费 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

关于行业投资建议，由于上市险企 1 季报显示并无亮点，因此我们仍然认

为“保险股更好的投资机会需耐心等待”。除此之外，还有以下原因： 

1、通胀预期下，债券收益率可能上升，但保险公司给客户的回报利率也

会上升，综合下来不利于保险公司的概率更大。具体逻辑可参考我们去年 11
月底的降息利好保险股的点评。 

2、虽然从内含价值模型来看，目前一些保险股的股价不贵，但将内含价

值假设换算成均衡 EPS 来看，目前保险股的 PE 在 30-50 倍之间。因此，当前

价位下，保险股并不便宜。 

3、即便股市有力反弹，由于股票收益的一部分往往要计入分红特储和万

能平滑准备金，因此保险公司业绩受益有限。我们认为保险股并非高弹性的品

种。从 94 年 12 月 30 日至 07 年 10 月 9 日标普 1500 和标普保险指数来看，

国外保险股也没有呈现高弹性的特征。如：在 00 年 9 月 5 日至 03 年 3 月 11
日标普 1500 经历一轮跌幅 45.5%的熊市中，标普保险指数仅仅下滑 33.9%，

反而是防御的特征十分明显。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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