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  ——新业务价值的增长可能被市场忽略 
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        维持评级 
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投资要点： 

 从 2008 年上半年以来，全国寿险保费收入同比持续降低，主要

是受投资环境恶劣的影响，投连险、万能险等投资型保单保费收

入大幅度降低。另外，银保保费从趸缴转为期缴，银保总保费收

入减少，也是造成总保费收入降低的一个原因。 

 2009 年前 4 个月，银保新单同比增长 13.9%，银保期缴同比增长

774.2%。银保期缴保费收入同比大幅度增长，导致首年年化保费

增长速度高于总保费增长速度，保费质量同比提高。 

 从产品结构上看，2008 年下半年以来，由于投资收益大幅度下

降的缘故，保险公司的投资型产品销量急剧收缩，而保障型产品

销量提高。分红产品由于保障成分高，产品透明程度低，同业竞

争程度低，边际利润率高，因此成为保险公司重点鼓励销售的产

品。2009 年以来，分红险特别是银保渠道的分红险销量同比大

幅度增长。 

 从 2008 年 3 家公司的估值水平比较来看，中国太保一年新业务

价值增速较快。主要是由于公司从 2008 年 9 月份业务开始向银

保期缴和分红险销售转型，首年年化保费增速提高的缘故。从

2009 年的情况看，尽管中国太保寿险的总保费是下降的，但其

一年期新业务价值却逆势上升，提高了公司的估值。 

 投资环境的变化对保险资金带来投资机会。首先，长期债券的收

益率上升，有利于保险资金的配置。在目前的市场格局下，对于

保险资金来说，投资机会增加。其次，股市的上涨有利于保险公

司权益性资产的投资收益上升。自 2008 年 12 月 31 号以来，沪

深 300 指数上涨了 62.5％，股市的回暖增加了保险公司权益型资

产的投资收益。 

 在业务转型的情况下，保险公司的总保费收入虽然下降，但一年

期新业务价值提高，在股市和债市投资机会增多的形势下，保险

公司的投资收益将会提高。因此对保险行业给予优于大市的投资

评级。给予中国太保和中国平安谨慎推荐的投资评级，给予中国

人寿中性的投资评级。 
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一、保费收入分析 

   1、行业保费收入总体状况 

2009 年前 4个月，全国寿险总保费收入 3114.13 亿元，同比增长 7.5%，其中，

个险新单同比增长29.9%，银保新单同比增长13.9%，个险新单期缴同比增长30.1%，

银保期缴同比增长 774.2%。银保期缴保费收入同比大幅度增长，导致首年年化保

费增长速度高于总保费增长速度，保费质量同比提高。 

但是从 2008 年上半年以来，全国寿险保费收入同比持续降低，主要是受投资

环境恶劣的影响，投连险、万能险等投资型保单保费收入大幅度降低。另外，银保

保费从趸缴转为期缴，银保总保费收入减少，也是造成总保费收入降低的一个原因。 

 

表 1、全行业分渠道保费同比 

 个险新单 个险期缴 
银保总保

费 
银保新单 银保期缴

首年年化

保费 

总保

费 

200902 30.6% 40.2% 14.4% -5.0% 452.5% 49.7% 13.8% 

200903 31.0% 42.2% 15.9% 28.3% 383.5% 62.0% 9.5% 

200904 29.9% 30.1% 16.0% 13.9% 774.2% 37.4% 7.5% 

资料来源：东北证券 

表 2、2009 年各月全行业个险及银保业务期缴率 

 个险业务 银保业务 

 2008 年 2009 年 2008 年 2009 年 

1 月 88.9% 84.4% 2.4% 5.9% 

2 月 82.9% 89.0% 2.1% 12.3% 

3 月 76.0% 82.5% 3.0% 11.5% 

4 月 76.5% 76.6% 3.2% 12.6% 

资料来源：东北证券 

表 3、历年来全行业个险及银保业务期缴率 

  个险期缴率 银保期缴率 

2005 年 70.6% 0.7% 

2006 年 85.9% 5.3% 

2007 年 84.8% 5.9% 

2008 年 85.5% 19.5% 

2009 年 4 月 76.6% 12.6% 

资料来源：东北证券 
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图1、总保费收入增长状况
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资料来源：东北证券 

图2、单月总保费收入对比
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资料来源：东北证券 

表 4、全国寿险总保费收入同比                      单位：万元 

  10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 

2009 年   8,361,905 16,395,542 25254768 31,141,340 

2008 年 64,142,653  68,445,340  73,007,678 7,628,386 14,412,524 23073763 28,964,568 

2007 年 40,673,303  45,207,375  49,489,681  7.5% 

同比 57.7% 51.4% 47.5% 9.6% 13.8% 9.5%  

资料来源：东北证券研究所 

 
图3、万能险及投连险增长率
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资料来源：东北证券研究所 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

4 

图4、各险种保费收入占比
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资料来源：东北证券研究所 

从三家上市保险公司来看，中国人寿和太平洋寿险从 2008 年上半年以来，保

费收入无论是同比都是下降的，但中国平安保费收入却保持了稳定的增长。 

 

表 5、三家公司总保费同比及环比增长 

  
2008 年 

10 月 

2008 年

11 月 

2008 年

12 月 

2009 年 

1 月 

2009 年 

2 月 

2009 年

3 月 

同比 55.69% 52.73% 50.34% 19.54% 12.59% 1.8% 
中国人寿 

环比 -30.80% -1.52% -7.23% 147.35% -16.67%  

同比 29.65% 28.07% 27.79% 23.02% 43.25% 43.4% 
平安人寿 

环比 -11.62% 6.55% 19.91% 46.55% 5.22%  

同比 46.32% 37.08% 30.39% -14.20% -14.53% -12.7% 
太保人寿 

环比 -18.39% -11.51% -7.64% 101.66% -13.01%  

资料来源：东北证券研究所 

 

从产品结构上看，2008 年下半年以来，由于投资收益大幅度下降的缘故，保

险公司的投资型产品销量急剧收缩，而保障型产品销量提高。分红产品由于保障成

分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，因此成为保险公司重点

鼓励销售的产品。2009 年以来，分红险特别是银保渠道的分红险销量同比大幅度

增长。 

 

表 6、个险渠道各险种保费增长 

 江苏 天津 广东 重庆 

传统险 1.3% 4.3% 0.4% -5.4% 

分红险 15.3% 5.3% 18.9% 72.3% 

万能险 7.4% -39.7% 9.8% 7.2% 

投连险 -45.0% -96.1% -53.5% -43.9% 

资料来源：东北证券研究所 
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表 7、银保渠道各险种保费增长 

  江苏 天津 广东 重庆 

传统产品 -6.8% -2.4% 67.2% 123.9% 

分红险 101.2% 39.7% 65.8% 154.4% 

万能险 -30.8% -96.1% -33.1% -78.7% 

投连险 -86.1% -100.0% -92.6% -97.4% 

资料来源：东北证券研究所 

    2、3 家保险公司保费收入状况 

（1）中国人寿保费收入状况 

2009 年前 4个月，中国人寿实现总保费收入 1259.8 亿元，同比减少 1.58%，

而 2008 年底总保费收入同比增长 50.33%。在投资型险种萎缩的情况下，总保费收

入回落。 

 

表 8、中国人寿分渠道保费收入                      单位：亿元 

  总保费 个险保费 个险占比 银保保费 银保占比 

2009 年 4 月 1259.9 566.6 45.0% 693.3 55.0% 

2008 年 4 月 1280.1 510.1 39.8% 770 60.2% 

同比增长 -1.60% 11.10% 5.12% -10.00% -5.1% 

资料来源：东北证券研究所 

分渠道看， 2009 年前 4个月，中国人寿个险新单保费收入为 566.6 亿元，同

比增长 11.1%，对总保费收入的贡献度为 45%，增速同比增长 5.1 个百分点。2009

年前 4 个月，中国人寿银保新单保费收入为 693.3 亿元，同比减少 10％，对总保

费收入的贡献度为 45%，同比减少 5个百分点。 

中国人寿的产品结构本来以分红产品为主，基数较高，在万能产品、投连产品

保费收入大幅度下降的情况下，分红产品又不能大幅度增长，总体保费自然要下滑。

分渠道来看，传统产品和分红产品主要在个险渠道销售，由于传统产品和分红产品

同比保持稳定增长，从而个险渠道的保费收入是稳定增长的。万能投连等投资型产

品主要在银保渠道销售，随着这些产品的销量下滑，银保渠道的保费收入同比降低，

从而拖累了总保费收入的增加。另外，银保业务开始从趸缴向期缴转型，也是造成

银保渠道保费收入下降的原因之一。 
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图5、各公司险种结构
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资料来源：东北证券研究所 

 

表 9、中国人寿各地区银保期缴业务对比 
 2009 年 2008 年 

广州 3.7% 0.7% 

江苏 3.8% 2.0% 

辽宁 5.7% 1.5% 

四川 11.3% 1.6% 

重庆 12.8% 1.2% 

资料来源：东北证券研究所 

（2）中国平安与中国太保保费收入状况 

从中国平安的保费收入状况来看，2008 年下半年以来，总保费收入同比稳定

增长，环比波动幅度不大。个险新单和银保新单保费收入都保持了一个稳定的增长

速度。 

图6、平安个险单月保费对比
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资料来源：东北证券研究所 
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图7、平安银保保费收入单月对比
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资料来源：东北证券研究所 

从渠道上来说，中国平安保费收入主要以个险业务为主，个险代理人队伍规模

庞大，并且人均产能高，期缴率高，因此，个险新单保费的稳定增长保证了中国平

安的首年年化保费也保持了一个平稳的增长态势。 

 

表 10、2009 年各月平安累计保费收入同比 

 
个险新单

保费 

个险期

缴 

银邮总保

费 

银保新单

保费 

银保期缴

保费 

首年年

化保费 

总保费收

入 

1 月 39.3% 35.5% 92.4% 93.4% 180.0% 39.0% 23.02% 

2 月 56.6% 59.0% 166.8% 168.8% 246.8% 65.1% 43.25% 

3 月 52.6% 51.7% 173.2% 175.0% 240.6% 59.5% 43.36% 

4 月 51.5% 58.7% 174.4% 176.3% 251.7% 65.0% 42.88% 

资料来源：东北证券研究所 

中国平安银保总保费增长速度也较快，但银保保费收入主要来自于趸缴收入，

银保期缴率比较低，所以银保保费的高增长对一年期新业务的贡献倒不大。 

 

表 11、2009 年中国平安保费期缴率 
  个险 银保 

  2009 年  2008 年  2009 年  2008 年  

1 月 89.2% 91.7% 0.13% 0.09% 

2 月 94.0% 92.5% 0.15% 0.12% 

3 月 93.3% 93.8% 0.17% 0.14% 

4 月 98.0% 93.6% 0.18% 0.14% 

资料来源：东北证券研究所 

（3）中国太保保费收入状况 

分渠道来看，中国太保银保新单保费各月同比下降，但银保期缴保费收入同比

大幅增长，并且银保期缴保费增长是在银保新单和总保费收入下降的情况下产生

的，因此，总保费虽下降，但银保渠道保单质量提高。 
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表 12、2009 年太保分渠道保费收入同比 

 个险新单 个险期缴 银保新单 银保期缴 总保费收入 首年年化保费 

1 月 -25.3% -15.6% -34.3% 5269.7% -14.20% 9.09% 

2 月 -11.2% 0.3% -32.7% 4552.7% -14.53% 25.8% 

3 月 3.7% 14.5% -32.4% 3788.7% -12.72% 38.0% 

4 月 14.5% 25.5% -31.5% 3732.4% -10.70% 46.2% 

资料来源：东北证券研究所 

从 2008 年 9 月份以来，公司加强了银保期缴业务的管理，银保业务期缴率提

高速度较快，由于去年同期基数较低，2009 年 1－4 月份，银保期缴保费收入同比

增长幅度接近 40 倍。因为银保期缴率是从 2008 年 9 月份开始提高的，预计这种高

速增长的趋势，在 2009 年 9 月份前将会继续保持。 

 

图8、中国太保银保保费期缴率变动趋势
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资料来源：东北证券研究所 

图9、太保银保期缴保费及银保期缴率比较
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资料来源：东北证券研究所 

从 2008 年下半年以来，大部分寿险公司都提高了银保渠道保费的期缴率水平，

银保期缴保费收入同比提高。但从太保与全行业的对比情况看，太保的银保期缴保
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费收入增速高于全行业平均水平，特别是自 2009 年以来，在银保新单保费收入下

降的情况下，由于期缴率的提高，银保期缴保费收入增速同比大幅度提高。 

 

表 13、太保银保期缴保费增长率与全行业比较 

    个险新单 个险期缴 银保新单 银保期缴 

2006 年 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2007 年 63.0% 53.7% 57.5% -18.7%

2008 年 -4.8% -4.2% 64.0% 1007.3%
中国太保 

2009 年 4 月 14.5% 25.5% -31.5% 3732.4%

2006 年 4.9% 27.8% 973.5% 729.8%

2007 年 34.6% 32.8% 49.2% 49.7%

2008 年 15.2% 16.2% 113.9% 278.1%
全行业  

2009 年 4 月 29.9% 30.1% 13.9% 650.9%

资料来源：东北证券研究所 

从与中国平安的对比来看，由于中国太保的银保期缴率较高，因此，太保的首

年年化保费提高的速度较快。从中国人寿局部地区的情况看，银保期缴率也有所提

高，但总体低于太保的增长幅度，因此，首年年化保费增长速度要比太保低。由于

太保的银保期缴率是从 2008 年 9 月份开始的，因此，2009 年银保期缴率同比提高

幅度较大，相应地，银保期缴保费提高幅度也较大。 

 

表 14、中国平安与中国太保保费质量对比 
  中国平安 中国太保 

  个险期缴率 银保期缴率 个险期缴 银保期缴 

2008 年 9 月 95.2% 0.2% 93.1% 9.4% 

2008 年 10 月 92.4% 0.2% 93.2% 15.7% 

2008 年 11 月 94.6% 0.3% 90.0% 21.6% 

2008 年 12 月 54.7% 0.4% 77.9% 24.3% 

2009 年 1 月 96.2% 0.3% 90.1% 20.2% 

2009 年 2 月 89.2% 0.1% 89.0% 21.8% 

2009 年 3 月 93.3% 0.2% 89.4% 18.4% 

2009 年 4 月 98.0% 0.18% 89.9% 18.8% 

资料来源：东北证券研究所 

表 15、中国人寿各地区银保期缴业务对比 
 2009 年 4 月 2008 年 4 月 

广州 3.7% 0.7% 

江苏 3.8% 2.0% 

辽宁 5.7% 1.5% 

四川 11.3% 1.6% 

重庆 12.8% 1.2% 

资料来源：东北证券研究所 
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表 16、2005 年以来个险及银保期缴率比较 

  个险 银保 

  平安 太保 中国人寿 平安 太保 中国人寿 

2005 年 99.7% 0.0% 67.2% 0  0  0  

2006 年 92.6% 83.0% 87.9% 1.1% 1.3% 2.7% 

2007 年 99.8% 78.3% 91.8% 0.0% 0.7% 3.3% 

2008 年 91.4% 78.7% 88.7% 0.2% 4.4% 3.3% 

2009 年 4 月 98.0% 89.9%   0.2% 18.8%   

资料来源：东北证券研究所 

中国平安和中国太保首年年化保费都出现了较大幅度的增长，但中国太保是在

总保费下滑的情况下出现的首年年化保费增长，说明保费增长质量更高。 

 

表 17、2009 年 1－4 月中国平安与中国太保对比 

 中国平安 中国太保 

  总保费收入 首年年化保费 总保费收入 首年年化保费 

1 月 23.02% 39.00% -14.20% 9.09% 

2 月 43.25% 65.10% -14.53% 25.80% 

3 月 43.36% 59.50% -12.72% 38.00% 

4 月 42.88% 65.00% -10.70% 46.20% 

资料来源：东北证券研究所 

3、分产品保费收入 

从三家公司的产品结构来看，中国人寿以分红险为主，中国平安以万能型为主，

中国太保万能分红兼顾但倾向于分红险。在保险公司投资收益下降的情况下，万能、

投连等投资型险种销售困难，以保障为主的分红险成了推动保费增长的主力。 

中国人寿的产品结构主要以分红险为主，万能险和投连险等投资型的险种占比

比较低。在投资收益降低，投资型险种难以销售的情况下，分红险的保费收入仍然

保持稳定增长。但公司险种本来就以分红险为主，基数较高，因此保费增长速度不

显著，但随着万能险和投连险等投资型险种的销售困难，反而拉低了总保费的增长

速度。 

 

表 18、中国人寿各地区保费收入状况 
地区 渠道   险种 2008.9 2008.10 2008.11 2008.12 2009.1-2 2009.3 

普通产品 -7% -4% -1% -2% 1% -0.6% 

分红产品 0% 24% -3% 0% 23% -8.8% 个险 

万能产品       -100%    

普通产品 -100%          

分红产品 64% 4% 14% 25% 29% -9.7% 

广东 

银保 

万能产品 -64% -72% -78% -88% -84%  

普通产品 -2.3% 9.33％ 8.94% 8.46％ 4.91％ 4.9% 

分红保险 13.7% 38.4％ 37.2％ 37.5％ 98.5％ 98.6% 

重庆 

个险 

万能寿险   118.9％ 118.2％ 117.7％ -6.8％ -6.9% 
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普通产品 62.2%  - 22％ 13.96 14.0% 

分红保险 112.0% 156.2％ 154.9％ 153.1％ 83.5％ 83.5% 银保 

万能寿险         -62.42 -62.4% 

普通寿险 -18.9% -5.3% -0.7% 13.2% -7.9% -7.70% 

分红寿险 17.1% -3.7% -0.8% 44.2% 17.5% 42.48% 个险 

万能寿险       

普通寿险       

分红寿险 209.7% 124.6% 46.3% 17.2% 6.7% -19.41% 

辽宁 

银保 

万能寿险       

普通产品 2.42% 18.72% 15.32% 2.30% 3.10%  

分红产品 107.31% 63.32% 10.68% 67.20% 53.30%  天津 个险 

万能产品 44.49% -95.84% -96.28% -99.10% -89.70%  

资料来源：东北证券研究所 

从产品结构上来说，中国平安保费收入的增长主要来自于分红产品和万能产

品。从我们对各地的调研情况看，个险渠道的分红和万能产品以及银保渠道的分红

和万能产品同比都出现了较大幅度的增长。而普通寿险和投连产品保费收入则出现

了下降。分红产品由于保障成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润

率高，因此成为保险公司重点鼓励销售的产品。中国平安万能产品保费收入增速高，

主要是采取了高于同业的结算利率的缘故。从横向比较上来看，中国平安的个人银

保万能产品一直采取高于同业其它公司一个百分点的结算利率，这样的利率也高于

同期市场上银行理财产品的收益率以及其它投资品种的收益率。此种战略尽管保证

了保费收入的稳定增长，但是以牺牲利润和效率为前提的。在投资环境不好的情况

下，以高成本获取保费，并且负债规模增长速度高于资产规模增长速度，无疑给未

来的未来的偿付能力增添了压力。 

 

表 19、平安寿险各地区分产品保费收入同比 
 地

区 

渠道   险种 2008.10 2008.11 2008.12 2009.1-2 2009.3 

普通产品 -5.0% -5.1% -4.0% -2.7% -3.0% 

分红产品 19.6% 13.2% 37.0% 49.8% 44.4% 

投连产品 120.7% 24.9% 10.8% -11.2% 3.4% 
个险 

万能产品 68.5% 46.0% 55.8% 74.5% 88.1% 

普通产品 3.7% 1.7% -6.4% -36.3% -31.7% 

分红产品 143.3% 131.4% 894.2% 2523.6% 1468.8% 

投连产品 -93.9% -91.9% -94.0% -98.7% -95.1% 

广东 

银保 

万能产品 787.1% 500.3% 1258.0% 487.4% 289.1% 

普通产品 -3.6% -2.7% -3.8% -1.7% -3.1% 

分红产品 28.1% 32.2% 21.7% 29.1% 39.3% 

投连产品 -11.4% -10.6% -10.7% -32.6% -39.0% 
个险 

万能产品 46.0% 33.8% 40.3% 63.0% 72.0% 

江苏 

银保 普通产品     98.4% -97.3% -90.3% 
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分红产品 327.6% 297.0% 300.1% 273.1% 312.0% 

投连产品       -91.9% -98.1% 

万能产品 41.3% 45.6% 51.6% 403.7% 457.1% 

普通产品  -9% 5% 16.38% 10% 

分红产品  4% 17% 48.02% 40% 

投连产品  -11% 5% 16.64% -3% 
个险 

万能产品  40% 46% 93.32% 63% 

普通产品  0%    

分红产品  39%    

投连产品       

辽宁 

银保 

万能产品       

普通产品   -7.8% -7.0% -5.2% 

分红产品   27.9% 54.4% 26.1% 

投连产品   114.5% -44.5% -28.4% 
个险 

万能产品   60.1% 99.5% 91.6% 

普通产品   1161.3% -457.8% 2960.0% 

分红产品   1442.4% 12748.1% 9487.3% 

投连产品   141.8% -60.3% -38.5% 

重庆 

银保 

万能产品   128.0% 213.2% 353.5% 

资料来源：东北证券研究所 

 

表 20、万能险结算利率与银行理财产品收益率比较 
  银行理

财产品 

平安个

险 

平安银

保 

国寿瑞安 泰康卓越 太平洋金

诚利 

利率 

2009 年 5 月  4.75% 4% 3.85% 4.05％ 3.85%  

2009 年 4 月  4.75% 4.25% 3.85% 4.35％ 3.85% 2.52％ 

2009 年 3 月 5.1％ 4.75% 4.25% 3.85% 4.35％ 3.85% 2.52％ 

2009 年 2 月 4.8％ 5.00% 4.70% 3.85% 4.35％ 3.85%  

2009 年 1 月 4.7％ 5.25% 5.25% 3.85% 4.35％ 3.85%  

2008 年 12 月 5.0％ 5.25％ 5.25% 4.05％ 4.35％ 4.05％  

2008 年 11 月 5.2％ 5.25％ 5.25％ 4.05％ 4.5% 4.05％ 2.52％ 

2008 年 10 月 5．3% 5.25％ 5.25％ 4.05％ 5.25％ 4．2% 3.87% 

2008 年 9 月 5．3% 5.5％ 5.25％ 4.05％ 5.25％ 4．5%  

2008 年 8 月 5．4% 5.75% 5.5％ 4.05％ 5.5％ 4.8％  

2008 年 7 月 5．5% 5.75% 6％ 4.5％ 5.80% 5.0％  

2008 年 6 月 4．8% 5.75% 6％ 4.5％ 5.80% 5.0％  

2008 年 5 月 4.6％ 5.75% 6％ 5.00% 5.80% 5.0％  

2008 年 4 月 5.4% 5.50%  5.85% 5.80% 5.0％   

2008 年 3 月 5.5% 5.50%  6.05% 5.80% 5.0％   

2008 年 2 月 9.6% 5.25%  6.05% 5.80% 5.0％   

2008 年 1 月 15.0% 5.25%  5% 5.80% 5.0％ 4.14%  

资料来源：各公司网站  
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从产品结构上来看，过去中国太保的保费结构中万能险占比较高，在投资收益

率下降的情况下，随着结算利率降低，万能险销售困难，为了改善保费收入下滑的

局面，公司重点发展分红险。通过调研我们发现，各地分公司销售的产品，不论是

个险渠道还是银行渠道，分红险保费收入大幅度增长，银行渠道的分红险保费收入

增长更是如此。万能险向分红险的转换，提高了产品的边际利润率。分红险以保障

为主，在保险公司投资收益下降，万能险结算利率大幅度下降的情况下，保障型的

产品销售旺盛，有利于公司保费收入的稳定增长。 

 

表 21、中国太保寿险各地区分产品保费收入同比 
     2008.10 2008.11 2008.12 2009.1-2 2009.3 

普通产品 -11.3% -6.7% -26.2% -2.9% -11.3% 

分红产品 102.4% 112.8% 148.1% 29.9% 56.6% 个险 

万能产品 -62.3% -68.9% -62.1% -68.1% -51.9% 

普通产品 479.3% 22.8% 155.3% 27.5% 40.7% 

分红产品 102397.7% 19213.7% 18301.2% 1360.7% 583.6% 

广东 

银保 

万能产品 -100.0% -100.0% -99.5% -99.6% -99.6% 

普通产品 -9.3% -12.6% 1.9% -11.4% -13.1% 

分红产品 35.2% 40.0% 45.6% 57.9% 63.1% 个险 

万能产品 -45.0% -61.3% -54.3% -56.4% -59.% 

普通产品 -20.0% -12.1% -22.8% 359.0% 456.0% 

分红产品 137.3% 151.0% 161.7% 186.1% 218.0% 

江苏 

银保 

万能产品 -15.3% -3.3% -13.3% -99.2% -98.1% 

普通产品 -12.4% -8.0% 0.9% -7.5% -11.11% 

分红产品 102.1% 97.6% 45.3% 48.1% 64.8% 个险 

万能产品 -95.8% -95.7% -95.6% -74.8% -94.8% 

普通产品 10.8% 104.3% 293.3% -36.3% 1.13% 

分红产品 5034.8% 2528.8% 288.3% 389.9% 299.0% 

辽宁 

银保 

万能产品 -100.0% -100.0% -100.0% -100.0% -100.0% 

普通产品 6.5% -63.4% -33.4% -63.4% -13.3％  

分红产品 7105.3% 7385.0% 8049.0% 7377.1% 66.2％  个险 

万能产品 -29.0% -28.3% -32.7% -65.9% -60.4％  

普通产品 34.9% 28.6% 25.0% -96.8% -0.11％  

分红产品 25294.3% 26843.4% 28490.6% 47474.4% 220.1％  

重庆 

银保 

万能产品 49.5% 64.1% 23.9% -99.3% -99.5％  

资料来源：东北证券研究所 

4、寿险总保费同比下降，一年新业务价值提高 

分红险边际利润率高于万能险，随着银保渠道保费期缴率提高，首年年化保费

也大幅度提高。一年期新业务价值是边际利润率与首年年化保费的乘积，在边际利

润率和首年年化保费两个乘数因子都提高的情况下，一年期新业务价值呈几何级数

增长。 
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从 2008 年 3 家公司的估值水平比较来看，中国太保一年新业务价值增速较快。

主要是由于公司从 2008 年 9 月份业务开始向银保期缴和分红险销售转型，首年年

化保费增速提高的缘故。 

 

表 22、2008 年估值水平比较 
  内含价值 调整净资产 一年新业务价值 

太保 -6.4% -14.6% 21.1% 

平安 -18.3% -26.2% 18.8% 

中国人寿 -4.9% -18.1% 15.6% 

资料来源：公司公告 

从 2009 年的情况看，尽管中国太保寿险的总保费是下降的，但其一年期新业

务价值却逆势上升，提高了公司的估值。 

表 23、3 家公司首年年化保费同比增长                 单位：万元 

 首年年化保费 总保费 

 2007 年 2008 年 同比 2007 年 2008 年 同比 

平安 1988245 1600595 24.2% 7917750 10117762 27.8% 

太保 1018441 789853.9 28.9% 5068682 6609203 30.4% 

中国人寿 5005680 3774200 32.6% 19661065 29559123 50.3% 

资料来源：公司公告 

二、投资环境分析 

2009 年 1 月份以来，随着股市的回升和债市的高位回落，债市资金开始向股

市回流，股市和债市间的资金配置出现了一些变化，保险公司的投资环境向好。 

（一）债市资金出现净流出，债券到期收益率上升 

 1、基金、非银行金融机构等在债市的增量资金减少 

从中国证券登记公司的数据来看，2008 年 9 月份以来，基金公司以及以信托、

证券为主的非银行金融机构的在债市的增量资金出现了变化，每月新增资金逐月递

减，陆续出现了净卖出的现象。由于这些机构的投资领域都兼跨股市和债市，债市

投入资金减少，这些机构的资金开始向股市回流。 

 

表 24、保险机构、基金、非银机构在债市的每月新增资金 
单位：亿元 2008年12月 2009 年 1 月 2009 年 2 月 2009 年 3 月 2009 年 4 月 2009 年 5 月 

非银行 

金融机构 
-44.67 -73.27 -64.89 -28.52 -107.66 5.80 

基金 34.77 -878.02 -1,127.12 -700.2 -639.98 -579.05 

保险机构 -36.81 -195.54 5.78 -252.12 -221.98 203.61 

资料来源：中国债券登记结算公司 
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2、债券到期收益率上升 

基金对债券市场的参与程度的变化造成收益率曲线陡峭程度变化。2008 年是

债券型基金大规模发行的一年，同时由于股票市场连续下跌，大量股票型或者平衡

型基金也足额配置债券。根据中央登记结算公司的统计，2009 年 1 月份，基金对

债券的托管量达到 10900 亿元的规模，而同期保险机构和商业银行分别有 13700

亿元和 95400 亿元的规模。表面上看，保险机构和银行是债券投资的主力，但是由

于它们主要是配置型投资，这近 10 万亿元的债券绝大多数是沉淀的，不交易的，

因此对债券价格和走势影响较小。而基金的 1 万亿元全部是可交易品种。债券型基

金的快进快出，造成债券价格剧烈波动。 

 

图10、各类机构债券持仓量变动趋势

0.6
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0.05
0.06
0.07
0.08
0.09
0.1

商业银行 保险机构 基金
 

资料来源：东北证券研究所 

基金业作为整体，同时在债券和股票市场中寻找投资机会，资源大类配置方向

对于基金的业绩表现极为重要。而债券的波动和盈利比例永远比股票小，因此当股

票市场出现机会时，债券就会被迅速抛出。另外，股票和债券基金发行规模的变化

也加剧了这种波动，随着股市转好和债券收益率处于低位，基金管理公司重点发行

股票型基金，而基本停止了对债券基金的发行，这也会进一步推高股市。统计数据

显示，2009 年以来，基金在债市的新增资金量一直是负增长，而基金公司的债券

托管量占比一直也是下降的。 

 

图 11、收益率曲线变动趋势 
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从期限结构上讲，自 2008 年 9 月开始，短期债券收益率下跌幅度大于长期债

券，短中长期的利差大幅度上升，长期债券收益率上升。 

与年初相比，2009 年 6 月 1-30 年的国债收益率利差迅速拉大，1 年期国债与

10 年期国债相比，利差从 163 个基点扩大到 216 个基点。长债的收益率曲线开始

上升，与年初相比，10 年期国债的收益率提高了 44 个基点，30 年期国债的收益率

提高了 34 个基点。收益率的提高，吸引了保险资金的进入，2009 年 5 月份保险资

金在债市的资金量是净流入的。 

 

图12、2009年以来长债收益率变动趋势
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资料来源：WIND 

3、降息预期减弱，债市走势见顶 

利息走势与债券价格走势具有明显的负相关性。 

随着政府一系列振兴经济的举措实施后，宏观经济开始出现回暖，最坏的时刻

已经过去。在短期内大幅度降息的形势下，如今的利率水平已经很低。随着流动性

的过度释放，长期来看，宏观经济面临着通胀压力，利率可能提前回升，债券将面

临价格下跌的压力。随着降息周期的结束，以及通胀预期的增强，债市走势见顶回

落，债券收益率逐渐上升。尤其是长债收益率上升速度较快。 

图13、利率见底将改变债市走势
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资料来源：东北证券研究所 
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（二）投资环境的变化对保险资金带来投资机会 

首先，长期债券的收益率上升，有利于保险资金的配置。在目前的市场格局下，

对于保险资金来说，投资机会增加。 

目前，基金的中长期债券仓位依然处于卖出过程中。而且，这个卖出的迫切程

度与股票市场的反复上升密切相关。因此，中长期债券的收益率在未来依然有上升

的可能。从数据统计上来看，保险资金的在债市的资金量已经出现了净流入。 

图14、保险机构每月债市新增资金对比
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资料来源：东北证券研究所 

表 25、基金、非银机构债券的净买入状况 
单位：亿元 2008年 12月 2009 年 1 月 2009 年 2 月 2009 年 3 月 2009 年 4 月 2009 年 5

月 

非银行 

金融机构 
-66.6 -63 -85.29 -31.61 -56.8 1.6 

基金 42.9 -661.7 -893.1 -286.5 -383.4 -396.0 

保险机构 -275.8 -166.1 -277.7 -276.1 -254.2  -153.5 

资料来源：中国债券登记结算公司 

其次，股市的上涨有利于保险公司权益性资产的投资收益上升。自 2008 年 12

月 31 号以来，沪深 300 指数上涨了 62.5％，股市的回暖增加了保险公司权益型资

产的投资收益。 

图15、沪深300及基金指数走势
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资料来源：天相 
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随着权益投资比例的增加并占有较大份额，保险公司的总投资收益率受固定收

益类资产的影响越来越小，而与权益类投资的投资收益率高度相关。因此，权益性

投资收益的增加对保险公司投资收益的提高，影响立竿见影。 

图16、权益投资收益占比与总投资收益率高度相关
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资料来源：东北证券研究所 

三、保险行业投资建议 

目前在经济形势恶劣的形势下，保险公司纷纷调整了经营策略，保费销售开始

从投资型产品向保障型产品转换，收费方式开始从趸缴向期缴转型，尽管总保费收

入增长速度不高，但保单的质量开始上升，有利于保险公司内含价值的增长。在保

险公司转型中，以中国太保最为突出。 

从投资环境上来说，未来货币政策进一步放松的取向使流动性供给正在进入上

升过程。充足的流动性对证券市场的估值中枢起到较强的支持作用。在流动性释放

的推动下，2009 年的股市可能会有较好的表现，资金开始由债市向股市流入，由

于资金的跷跷板效应，债券价格开始下跌，给保险资金的债券配置也带来更多机会。

在股市和债市投资机会增多的形势下，保险公司的投资收益将会提高。因此对保险

行业给予优于大市的投资评级。给予中国太保和中国平安谨慎推荐的投资评级，给

予中国人寿中性的投资评级。 

 

四、估值水平 

1、新业务倍数测算： 

假设保险公司的保费收入按 3 阶段增长，第一阶段为前 5 年，保费收入的增长

速度大约在 10％至 20％之间，第二阶段为第 6－15 年，保费收入的增长速度在 7

％－13％之间，永续增长阶段保费收入的增长速度为 3％，假设风险贴现率为 11.5

％，根据三阶段模型，新业务倍数大约在 20－41 倍之间。 
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表 26、新业务倍数测算（单位：倍） 
  第二阶段增长率 

 新业务倍数  
5% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 15% 

8% 17.2  19.3  20.5 21.8 23.2 24.7 26.3  28.0  31.8 
10% 18.4  20.7  22.0 23.4 24.8 26.4 28.2  30.0  34.1 
11% 19.0  21.4  22.7 24.2 25.7 27.4 29.1  31.1  35.3 
13% 20.3  22.9  24.3 25.8 27.5 29.3 31.2  33.2  37.8 
15% 21.7  24.4  26.0 27.6 29.4 31.3 33.3  35.5  40.5 
18% 23.9  26.9  28.6 30.4 32.4 34.5 36.8  39.2  44.7 
19% 24.7  27.8  29.5 31.4 33.4 35.6 38.0  40.5  46.2 
20% 25.4  28.7  30.5 32.4 34.5 36.8 39.2  41.8  47.7 

 

第
一
阶
段
增
长
率 

 22% 27.1  30.5  32.4 34.5 36.8 39.2 41.8  44.6  50.8 

 

2、中国人寿 

在正常和乐观两种情形下，公司估值分别为 20.8 元和 25 元。截至 6 月 8 日，

公司股价为 24.89 元，对应寿险隐含新业务倍数为 27 倍，维持“中性”投资评级。 

 

表 27、中国人寿估值水平 
  正常估计 乐观估计 

 （百万元） 
精算报告假设、基于 2008 年

末的估值 

精算报告假设，提高新业务倍

数，基于 2008 年末的估值 

调整净资产价值 137816 137816 

有效业务价值 102271 102271 

内含价值 240087 240087 

股数 28264.7 28264.7 

每股内含价值（元） 8.5 8.5 

每股新业务价值（元） 0.49 0.59  

新业务价值（元） 13.8 16.5  

新业务倍数 25 28 

评估价值（元） 20.8  25.0  

3、中国平安 

在正常和乐观两种情形下，公司估值分别为为 53.2 元和 59 元。截至 6 月 5

日，公司股价 45.1 元，对应寿险隐含新业务倍数为 20 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

 

表 28、中国平安估值水平 
百万元 正常(基于 2008 年，不调整

参数) 

乐观(基于 2008 年，调高投资收益率

到 5.5%) 

调整净资产价值 102826.9  102826.9  

有效业务价值 44444.6  57741.0  

内含价值 147271.5  160567.9  

每股内含价值（元） 20.1  21.9  

股份数(百万股) 7345.1  7345.1  

新业务价值（元） 29.2  31.8  

每股新业务价值（元） 1.2  1.3  
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新业务倍数 25  25  

评估价值（元） 49.2  53.7  

银行（元） 0.6  1.1  

证券（元） 1.9  2.3  

财险（元） 0.7  0.7  

其他（元） 0.8  1.2  

估值（元） 53.2  59.0  

 

4、中国太保 

在保守和正常两种情形下，公司估值分别为 25.01 元和 27.5 元。目前股价对

应隐含新业务倍数为 15.7 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

 

表 29、中国太保估值水平 

不同情景下估值 

（百万元） 
正常情形 乐观情形 

  
不改变假设，基于 2008 年末

的估值 

5.0%投资收益率、11.5%贴现

率，基于 2008 年末的估值 

调整净资产价值 45213.3 45213.3 

有效业务价值 24161.8 31712  

内含价值 69375.1 76926  

股份（百万股） 7700 7700 

每股内含价值（元） 9.01 10.0  

每股新业务价值（元） 0.6 0.66 

新业务倍数 25 25 

评估价值（元） 24.01 26.5  

财险(2.5 倍 P/B) 1 1 

估值（元） 25.01 27.5  
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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