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保险：第一象限的投资组合 
2009年中期策略报告 

 

报告关键点： 
 投资收益率决定盈利方向。 
 投资组合决定投资收益率方向，而其中股市的方向又更为重要。 
 保险行业处在投资组合的第一象限。 

报告摘要： 
 我们在前期报告《前看保费 后看经济》中提出上半年对保险行业关注的重点应
该主要是承保业务，下半年对保险行业关注的重点应该是中国经济是否会进入

中长期通缩。从过去几个月的情况来看，3月份是保险股明显取得超额收益的月
份，其他几个月则没有突出的表现，而3月份取得超额收益的一个重要原因是改
变了市场对保费收入的预期。而我们认为经济形势的转好带来的股市和债市的

走势成为我们下半年策略报告关注的重点，也就是说进入了后看经济的阶段。

 我们从过去的数据看到，无论是中国人寿还是中国平安的ROA与其投资收益率
在方向是完全一致的。我们认为新增资金的负债成本很大程度上由购买保险的

机会成本决定的，而存量资金的负债成本很大程度上是由投资收益率决定的，

因此保险公司盈利能力的方向是由投资收益率决定的。 
 我们认为利率与股市的情况需要同时关注。例如2004年债券收益率出现了非常
明显的上升，但在香港上市的中国人寿和中保国际均跑输了恒生指数。而2006
年债券收益率略有下降，但由于股市的表现非常突出，从而使保险股跑赢指数。

 我们也观察了不同的投资组合对不同国家保险股的走势的影响。我们观察到自
从上世纪80年代初以来，美国的长期债券利率总体来说处于下行通道中，而美
国寿险业投资收益率也处于下行通道中，因此美国寿险指数总体来说跑输了大

盘。而英国保险公司的投资组合与美国是一样的，但我们观察到英国的寿险指

数总体来说跑赢了大盘。出现明显差异原因在于权益类资产占比有很大的差别。

 我们分析了意大利保险公司ROE与股指变化率和国债收益率的相关性，可以看
出意大利保险公司盈利能力与股市的相关性更高。我们观察到意大利寿险业权

益类资产占比在10%附近，与我国的情况类似。我们认为只要权益类资产比例
达到10%以上保险公司盈利能力的方向往往是由股市决定的。 

 从1季度末保险行业的资产配置情况来看保险公司的增量资金既没有选择配置
债券也没有选择配置权益类资产，而货币资金增加迅猛。我们认为长时间配置

过多货币资金的可能性不大，保险公司必须选择一个方向。除非保险公司能在

较短时间内等到债券收益率明显上升，否则保将迫于资产配置的压力明显加仓。

 我们认为保险行业总体来说处于投资组合的第一象限中，即股市的上涨和债券
收益率的上行。目前压制股价表现的因素主要在于两方面：1、预计中报的盈利
表现一般；2、保险行业的权益类资产占比未能明显增加。前者我们认为主要由
于去年2季度巨额的基金分红所致，并不会影响行业的投资趋势。后者我们认为
随着保险公司资产配置压力逐渐加大，将会看到权益类资产占比的明显上升。

因此我们看好保险行业的总体趋势，维持对保险行业领先大市-A的投资评级。
 三家保险公司的排序是中国平安、中国太保和中国人寿。首选中国平安的原因
在于：1、在投资收益率总体上行的趋势下，固定负债成本占比越高的公司越受
益于该趋势，而平安由于高利率保单的存在其固定负债成本的占比就是最高的，

其次是中国太保和中国人寿；2、中国平安的保费收入扩张最为迅猛，如果我们
认为投资收益率总体是上行的，那么在低利率情况下保费收入扩张越快的公司

其价值就越高。而由于中国人寿权益类资产的成本较低以及去年基数较低的因

素，中报的表现会在几家公司中最好，因此我们有可能会在中报的前后将中国

人寿的短期排序放在前面，但长期的排序仍将维持中国平安、中国太保和中国

人寿的判断。 
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1. 投资收益率决定盈利方向 
1.1. 前期重要观点回顾 
我们在 2009 年度策略报告《一俊或可遮百丑》明确提出“无论是投资业务还是

承保业务均存在超预期的可能性”：投资业务方面可能超预期的地方来自于股市的上

涨和基础设施债券计划的大幅放开，承保业务方面超预期的可能性来自于利率下行带

来的购买保险的机会成本的下降。在公司的排序上是中国太保、中国平安和中国人寿。

今年以来的情况证实了我们当时所说的“无论是投资业务还是承保业务均存在超预期

的可能性”这样的判断。 
我们在 2 月 7 日的报告《前看保费 后看经济》当中又提出上半年对保险行业关

注的重点应该主要是承保业务，下半年对保险行业关注的重点应该是中国经济是否会

进入中长期通缩。从过去几个月的情况来看，3 月份是保险股明显取得超额收益的月
份，其他几个月则没有突出的表现，而 3月份取得超额收益的一个重要原因是改变了
市场对保费收入的预期，因此承保业务确实是上半年保险股的重要催化剂。而我们在

当时认为应该重点关注的下半年经济的走势也越来越有确定性的结论，进入中长期通

缩的可能性基本被排除，经济形势的转好带来的股市和债市的走势成为我们下半年策

略报告关注的重点，也就是说前看保费的过程已经结束转而进入了后看经济的阶段。 
1.2. 投资收益率 VS 负债成本 
有人认为保险公司对于负债成本没有决定权，负债成本往往由购买保险的机会成

本而非投资收益率决定，因此在考察保险公司盈利能力方向的时候不光要看投资收益

率还要看负债成本。 
而我们从过去的数据看到，无论是中国人寿还是中国平安的 ROA 与其投资收益

率在方向是完全一致的。同时我们看到国外的情况也是类似的，例如意大利保险公司

ROA水平与投资收益率的相关性也是很高的，方向上是完全一致的。 
我们认为新增资金的负债成本很大程度上由购买保险的机会成本决定的，而存量

资金的负债成本很大程度上是由投资收益率决定的，因此保险公司盈利能力的方向是

由投资收益率决定的，而在程度上受负债成本的影响。 
 

图 1中国人寿 ROA与投资收益率       图 2 中国平安 ROA与投资收益率  

       
数据来源：公司资料，安信证券研究中心       数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：图中 ROA数据为国际会计准则口径。                    注：图中 ROA数据为国际会计准则口径。 
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图 3 意大利保险行业 ROA与投资收益率      图 4 保险行业投资收益率  

       
数据来源：意大利保险行业协会，安信证券研究中心     数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

2. 投资组合决定投资收益率的方向 
2.1. 保险业的最佳投资组合 
接着上面的论述，我们认为既然保险公司盈利能力方向是由投资收益率决定的，

那么我们应该就把注意力放在保险公司资产负债表的左方，即固定收益类投资和权益

类投资。由于利率环境的变化只影响新增资金（存量资金基本都是持有到期），因此

我们认为对保险业来讲最佳的投资组合是股票市场的上涨和债券市场的下跌，而投资

组合的背后其实是经济环境。 
由于市场预期经济回暖，2009年出现了资金从债券市场向股票市场转移的过程，

从而出现了我们所说的最佳投资组合的出现，而 2008 年的情况则是相反，由于经济
形势急转直下，从而导致资金从股市向债市的转移。股票和债券同时上涨往往出现在

资金充裕的资产重估时期，而股市和债市同时下跌则会出现在资金全面收紧或滞胀时

期。 
 

图 5 不同年份的投资象限分布 

 
数据来源：安信证券研究中心 
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2.2. 利率与股市需要同时关注 
我们认为利率与股市的情况需要同时关注，只关注一方面往往会出现错误的结

论。例如随着通胀的初现以及下半年的加息，2004 年债券收益率出现了非常明显的
上升，达到了 100bp左右。但我们观察到 2004年在香港上市的中国人寿和中保国际
均跑输了恒生指数，并没有因为债券利率的大幅上行从而使得保险股表现好于大盘。

而 2006 年债券收益率略有下降，但由于股市的表现非常突出，从而使得保险股明显
跑赢了指数。因此我们对保险业的关注应该立足于投资组合，而不是利率和股市的单

一趋势。 
 

图 6 2004年债券收益率明显上升               图 7 2004年保险股落后恒生指数  

       
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心                    数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

 
图 8 2006年债券收益率略有下行             图 9 2006年保险股明显跑赢指数  

       
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心                    数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

 
我们也观察了不同的投资组合对不同国家保险股的走势的影响。我们观察到自从

上世纪 80 年代初美国从高通胀中走出来之后，美国的长期债券利率总体来说处于下
行通道中，而美国寿险业投资收益率在 1984年见顶之后总体来说也处于下行通道中，
因此美国寿险指数总体来说跑输了大盘。而英国保险公司的投资组合与美国是一样

的，即债券利率的下行及股市的上行，但我们观察到英国的寿险指数总体来说跑赢了

大盘。 
我们认为出现这样反差的原因主要在于权益类资产的占比有比较大的差异，英国

权益类资产的占比在 30%附近，而美国寿险业一般账户的权益类资产占比在 5%附近。
由于英国权益类资产占比较高，因此股市的上涨可以抵消债券收益率下行的负面影

响，而美国权益类资产占比较低，未能通过股市上涨抵销债券收益率的下行。 
而日本保险行业在上世纪末面临严峻的利差损挑战，一般的解释是由于长期处于

低利率水平导致投资收益率处于负债成本之下从而产生利差损。但我们看到其实其他

的成熟市场，例如美国或英国 20 多年的利率水平其实也都处于下行通道中，但其保
险业并未出现日本那样严峻的情况，一方面原因是其负债成本的弹性较好，另一方面

其股市表现表现也要远好于日本。因此我们认为日本出现那么严峻的利差损不仅仅是

因为低利率，而是其投资组合的全面崩溃，上世纪 90年代初日本保险公司投资组合
中股票占比达到了 20%以上的水平。 
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图 10 美国长债收益率总体处于下行通道     图 11 美国寿险业投资收益率  

       
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心                    数据来源：美国寿险协会，安信证券研究中心 

注：该收益率为一般账户的投资收益率 
 
图 12 美国寿险指数总体跑输大盘 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
图 13 英国长债收益率总体也处于下行通道      图 14 英国寿险指数总体跑赢大盘  

       
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心                    数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 
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图 15 美国寿险业权益类资产占比              图 16 英国保险业权益类资产占比   

       
数据来源：美国寿险协会，安信证券研究中心                  数据来源：英国保险协会，安信证券研究中心 

注：该占比是美国寿险公司一般账户内的权益类投资占比 
 

图 17 日本保险行业面临严峻的利差损 

 
数据来源：SwissRe 

 
图 18 低利率并不是唯一原因                  图 19 日本寿险业利差损于净资产比例 

       
数据来源：日本寿险业协会，安信证券研究中心               数据来源：SwissRe 
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图 19 日本保险指数总体跑输大盘 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 
2.3. 股市对盈利的影响是更为决定性的 
我们判断 2009 年处在投资组合的第一象限，即股市的上涨和债市的下降，这是

最佳的投资组合。但如果股市和债市的方向出现冲突的话，哪个因素又是决定性的

呢？ 
我们分析了意大利保险公司 ROE 与股指变化率和国债收益率的相关性，从图中

可以看出意大利保险公司盈利能力与股市的相关性更高，而与国债收益率的相关性更

低。我们观察到意大利寿险业权益类资产占比在 10%附近，与我国的情况类似，因此
我们认为我国保险业盈利能力方向主要由股市决定。而从理论上来看，由于增量债券

与存量投资资产的比例同权益类资产的比例接近，而权益类资产的波动性一定要高于

债券收益率的波动，因此我们认为只要权益类资产比例达到 10%以上保险公司盈利
能力的方向往往是由股市决定的。 

 
图 20 意大利保险公司 ROE与股指变化率        图 21意大利保险公司 ROE与国债收益率 

           
数据来源：意大利保险业协会，安信证券研究中心                数据来源：意大利保险业协会，安信证券研究中心 
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图 22 意大利寿险业权益类资产占比              图 23 中国保险业权益类资产占比   

        
数据来源：意大利保险业协会，安信证券研究中心              数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：权益类资产占比是指在投资资产中的占比。 

 

2.4. 资产配置的方向有待明确 
从 1季度末保险行业的资产配置情况来看，保险行业的债券投资余额比去年年末

下降了 4%，权益投资余额增加了 10%（同期沪深 300的涨幅是 37%），而投资资产
和银行存款在此期间的增幅分别为 6%和 24%，因此我们可以看出保险公司的增量资
金既没有选择配置债券也没有选择配置权益类资产。 
保险公司一方面认为目前债券收益率过低长期来看没有吸引力，另一方面由于

2008 年偿付能力受到了股市明显的负面影响也没有敢在股市中配置资金，所以就造
成了大量资金放在了货币资金中，我们观察到 1季报三家上市公司的货币资金均有非
常明显的增加。我们认为长时间配置过多的货币资金的可能性不大，保险公司必须在

后续的资产配置中选择一个方向，如果看好经济就应该选择股票，如果不看好经济就

应该选择债券。除非保险公司能在较短时间内看到债券收益率有明显的上升（例如

100bp），否则保险公司迫于资产配置的压力会有明显的加仓。 
 

图 24 资产配置方向尚不明显                   图 25 2009Q1货币资金明显增加   

          
数据来源：安信证券研究中心                                 数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

注：行业 2009年季末资产与 2008年的增幅。 
 

3. 增长迅速但难以超预期的承保业务 
3月份保险股明显跑赢指数，我们认为一个非常重要的原因是经过 2个月数据的

检验市场确定保费收入明显超出去年年底的悲观预期。保费收入超预期的原因主要是

两个：一方面是由于去年年底的快速降息购买保险的机会成本得以迅速降低；另一方

面保险公司增加代理人的难度变小。 
最近几个月的数据显示保费收入尤其是个险渠道的保费收入仍保持了较快的增

速，但由于 2月份保费收入增速已经是近期的一个高点，因此保费收入增速虽然较快
但已经难以超预期，从而也难以成为股价的催化剂。 
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图 26 寿险市场保费收入增速                   图 27 中国人寿保费收入增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心                          数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 
图 28 平安人寿保费收入增速                    图 29太平洋人寿保费收入增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心                          数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 
我们认为保险行业总体来说处于投资组合的第一象限中，即股市的上涨和债券收

益率的上行。目前压制股价表现的因素主要在于两方面：1、预计中报的盈利表现一
般；2、保险行业的权益类资产占比未能明显增加。前者我们认为主要由于去年 2 季
度巨额的基金分红所致，并不会影响行业的投资趋势，同时市场对中报已经有较低的

预期，中报公布反而有超预期的可能性。后者我们认为随着保险公司资产配置压力逐

渐加大，我们将会看到保险公司权益类资产占比的明显上升。因此我们看好保险行业

的总体趋势，维持对保险行业领先大市-A的投资评级。 
三家保险公司的排序是中国平安、中国太保和中国人寿。首选中国平安的原因在

于：1、在投资收益率总体上行的趋势下，固定负债成本占比越高的公司越受益于该
趋势，而平安由于高利率保单的存在其固定负债成本的占比就是最高的，其次是中国

太保和中国人寿；2、中国平安的保费收入扩张最为迅猛，如果我们认为投资收益率
总体是上行的，那么在低利率情况下保费收入扩张越快的公司其价值就越高。而由于

中国人寿权益类资产的成本较低以及去年基数较低的因素，中报的表现会在几家公司

中最好，因此我们有可能会在中报的前后将中国人寿的短期排序放在前面，但长期的

排序仍将维持中国平安、中国太保和中国人寿的判断。
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2009-05-28 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐

来涨幅

保险Ⅲ                 
601601 中国太保 买入-A 买入-A 0.17 0.53 0.64 99 32 27 2.4% 8.1% 8.9% 17.15 24.00 20071207 -64% 
601318 中国平安 买入-B 买入-B 0.09 1.03 1.20 440 38 33 0.8% 9.2% 9.9% 39.61 53.00 20070530 -31% 
601628 中国人寿 增持-A 增持-A 0.36 0.85 0.86 65 27 27 6.6% 16.9% 15.2% 22.98 28.00 20070530 -36% 
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