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本报告分析了当前环境下保险公司在保费和投资方面面临双重压力，重点厘清了

目前盛行的“保险受益于通胀”的市场观点。 

 保险行业将遭遇保费和投资的双重压力。保费增速下降的原因来自公司的主

动调整和经济环境下投资者的自然选择，通胀预期下，保单成本可能迅速上

升，而投资收益率难以随行。保险行业投资资产的增速落后于总资产增速，

而投资资产中，银行存款增速最快，显示保险公司在资产配置上的压力。 

 当前的通胀预期被视为保险股的利好缺乏内在的逻辑支撑。全球经验表明，

第一，通货膨胀起来的同时如果没有基本面经济增长的支持，那么消费和民

间投资的收缩将使经济陷入滞胀；第二，通胀将导致实际利率的提高，对保

险公司的投资收益率有正面作用，但对利差仍然是负面的，因为通胀环境下，

投资者必然要求更高的回报率和更低的保费支出，那么实际上保险公司的承

保成本将会大幅上升，从而导致利差收窄。 

 通货膨胀率上升会引起债券收益率同步上行，但并不一定导致利差的上升。

这里面有两个因素，一是通胀起来的同时承保成本也会上升，二是通常根据

长期国债收益率和存款利率计算的利差并没有把股权投资反映在内。 

 退保率的上升可能成为保险公司即将面对的难题：从保户角度，保障和理财

是保险的两项基本功能，在通货膨胀背景下，这两种功能都将被削弱，保户

将选择退保以投资避险功能更强的标的；保险公司角度，寿险保费收入和通

货膨胀表现出明显的负相关性，资本成本上升导致利差收窄，内含价值毁损。

 通胀并不是保险的保护伞。保费周期是滞后于经济和利率周期的，当经济已

经开始往下走时，保费收入增速才会见顶，当市场利率往下走时，保单成本

未能及时跟随调整，如果低利率时间能维持一段时间，那么保险成本可能随

着投资收益率的下调慢慢下来。而如果通胀预期起来得太快，那么保险成本

将无法下降，反而由于通胀因素而上升，同时投资收益率受制于整体投资环

境的低迷而难有突破，这对保险公司来说，利差损的风险将会加大。 

 中国人寿，弱市强者：公司全年保费收入负增长可能性很大，这将成为制约

股价的重要因素，而公司谨慎的经营策略增强其在弱市中的抗风险能力，维

持审慎推荐 A 的评级；中国平安，完善的金控平台再下一城：公司在保险主

业和银行业务上不遗余力的扩张，但能否最终转化为利润的提升，还需要时

间来证明，维持审慎推荐 A 的评级。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
中国人寿 23.96 1.38 1.29 1.58 17.4  18.6  3.3 审慎推荐-A

中国平安 40.71 2.54 0.49 2.17 16.0  83.1  2.6 审慎推荐-A

中国太保 18.44 0.17 0.42 0.55 43.9  33.5  2.3 中性-B 

资料来源：招商证券 
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一、09 年遭遇保费和投资的双重压力 

1.寿险保费增速逐步回落 

09 年中国寿险保费收入呈低速增长态势，前四月全国寿险保费增速仅 7.52%，由于 08
年保费增速的高点出现在二季度，预计未来增速下降的趋势可能加剧。 

保费增速下降的原因来自公司的主动调整和经济环境下投资者的自然选择。以国寿为代

表，公司基本放弃 08 年大行其道的万能险市场，同时压缩银行保险的规模，倾力于长

期期缴产品，累计实现保费收入 1260 亿，同比增速转为-1.6%；而平安以高利率承揽

万能险，虽然在前几个月达到 40%以上的增速，但 5 月的数据表明，这种增长模式亦

难以为继，通胀预期下保险产品的吸引力大打折扣，而承包成本的被迫提升也对保费收

入产生负面影响（详见第四章）。 

图 1：寿险保费增速普遍回落 
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资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

前四月全国财险保费收入增速为 13.9%，汽车销量的触底反弹一定程度上带动了车险的

销售，不过这种增长动力能否持续还需要观望。平安和太保的财险增速快于行业平均水

平，市场份额反而略有下降，主要是两公司 08 年保费收入情况较差。 

图 2：产险保费增速回暖 
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资料来源：CIRC，招商证券研发中心 
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2.保险投资收益率难以突破 

保险行业投资资产的增速落后于总资产增速，而投资资产中，银行存款增速最快，显示

保险公司在资产配置上的压力。截至 09 年 4 月，保险行业总资产达到 3.55 万亿，总投

资资产 3.2 万亿，其中银行存款 1 万亿，占比 31%，持有债券规模 1.3 万亿，占比 41%，

而 08 年末以来，保险公司对债券资产是净卖出状态。 

一季度，保险公司普遍比较谨慎，对股票资产配置较低，实现投资收益 433 亿元，收益

率 1.4%。二季度部分公司增持股票，但相对于较高的保险成本，股票市场和债券市场

的收益率仍然偏低，整体的投资利差并不乐观。 

图 3：保险行业总资产月度变动和同比增速 图 4：保险行业投资资产月度变动和同比增速 
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资料来源：CIRC，招商证券研发中心 资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

图 5：保险行业银行存款月度变动和同比增速 图 6：保险机构债券投资规模月度变化和同比增速 
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资料来源：CIRC，招商证券研发中心 资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 
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二、通货膨胀与保险股的表现 

保费收入增速越高是否意味着公司的经营状况越好？ 

保费收入体现的是规模，要结合利差才能反映公司整体当下所处的位置，从保费是长期

负债的性质来看，对保险公司盈利能力的判断至少要考虑 3-5 年内的利差情况。如果当

前的快速扩张对应的是之后几年的低投资回报率，那么较快的保费增长并不算利好。 

当前市场对保费增速的反应还是偏正面的。平安 09 年前 4 月公布大幅高于同业的保费

收入增速后，股价基本都有所上涨，而国寿情况亦然，逐步走低的增速带来股价的下挫。

这其中隐含了市场对投资收益率回升的预期，即通胀预期。但我们认为，通胀预期并不

绝对利好保险。 

1.通胀并非保险股走强的充分或必要条件 

保险公司盈利结构中最重要的部分是利差溢，利差溢由保费收入和利差水平共同决定，

如果我们用普通制造业的模式来解读的话，利差衡量的是单位保险合同的毛利率，而保

费收入则是产品的销售收入，不同的地方在于，保险公司是先实现销售收入，再通过投

资取得利差，获得利润。 

 

从历史数据来看，保险股价格和 CPI 之间并无稳定的对应关系，通胀或者通胀预期并

非保险股必然走强的充分和必要条件。在 AIG 的股价从 82 年的 2.76 美元一路飙升至

2000 年 98 美元的过程中，美国的 CPI 经历了至少 3 个以上的大幅波动周期；06 年至

07 年，美国 CPI 回落的同时伴随着保险股的继续走强。成就 AIG 在 20 年内翻 50 倍的

动力实际上是 80 年代开始计算机和网络技术带来的新一轮美国经济扩张，这期间的通

胀因素基本可以忽略不计。 

 

 

 

 

 

图 7： 美国 AIG 和 CPI 走势 图 8：美国大都会和 CPI 走势 
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资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 
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图 9：美国保德信和 CPI 走势 图 10： 荷兰国际集团和 CPI 走势 
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资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 

图 11： 美国 PUK 和 CPI 走势 图 12： 加拿大 MFC 和 CPI 走势 
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资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 

 

 

 

2.国债利差周期反映通胀预期，但未反映股票市场收益率 

保险公司的盈利能力长期来看，是跟随着利差周期而变动的，国债利差反映的是对未来

通货膨胀的预期。虽然通货膨胀率上升会引起债券收益率同步上行，但并不一定导致利

差的上升，这里面有两个因素，一是通胀起来的同时承保成本也会上升，二是通常根据

长期国债收益率和存款利率计算的利差并没有把股权投资反映在内，虽然保险资金的股

票投资的比例远小于债券投资，但由于涨跌幅较大，是保险公司投资收益的最大影响变

量。 

单从债券利差本身并没有看到支持保险股走强的明显证据。我们用美国十年期国债减去

联邦存款目标利率来衡量债券投资利差，可以发现从 82 年至今，大部分时间保险股的

走势和利差周期并不符合，利差达到一轮周期的最低点之时，保险股股价则达到高点。

只有在97-98年和01-03年这两个时间段内两者走势基本一致，而通过比对也可以发现，

在这两段时间内，道指的走势也和国债利差走势也基本吻合，因而难以判断是债市还是

股市主导了保险股。在 97 年以前，保险股完全脱离债券利差的轨迹，因而单独看债券

收益率也不足以判断保险股的变化趋势。 
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图 13：国债收益率利差并不和保险股走势完全吻合 
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资料来源：Bloomberg，  招商证券研发中心 

图 14：美国国债利差和道琼斯指数走势 
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资料来源：Bloomberg，  招商证券研发中心 

我们认为， 保险公司盈利能力的根本性恢复还是需要看保费收入（量）和投资收益率

（价）的变化，而保费收入和投资收益率的变化方向并不是简单的看通胀预期就可以确

定的，其最终的影响因素还是在于经济增长是否能走出低谷。如果经济进入滞胀状态，

通货膨胀高企，而经济增速低位徘徊，保险公司将面临承保成本上升和投资回报率下降

的双重压力。 
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三、美国滞胀时期保险股表现 

1.美国 70-83 年长期滞胀 

美国和整个西方世界在 70 年代经历了历史上最为著名的滞胀时期，73 年第一次石油危

机的爆发和美国劳动生产率遭遇瓶颈的叠加使经济陷入低增长和高通胀的两难境地，

GDP 负增长，CPI 超过 10%，而失业率上升至 8%，美国历史上两次失业率的高点并

不是发生在大萧条或其他经济危机期间，而分别是 75 年和 83 年的滞胀时期。 

滞胀期间，股指并没有出现持续的大幅单边下跌。整个滞胀的 10 年里，道琼斯指数在

74 年大幅下跌了 32%，而随后又涨回到 900 点左右的水平，甚至达到 70 年代初的高

点，长期来看，这段期间股指还是比较平稳的，虽然股票市场的平均市盈率从 60 年代

的 18 倍左右下降到 10 倍附近，但通货膨胀率的高企使企业的名义盈利上升，保持了

股价的相对稳定。 

 

 

图 15： 美国 70-83 年经历长期滞胀 图 16：滞胀时期通货膨胀和失业率高企 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 17： 美国股票市场 PE 在滞胀期间大幅下降 图 18：滞胀时期道指平稳，国债利差损严重 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 资料来源：Bloomberg  招商证券研发中心 
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2.滞胀时期保险公司盈利能力恶化，金融股走弱大盘 

在美国滞胀时期中，受损最大的是制造业、交通运输和零售仓储等，从 70 年代开始，

美国家庭汽车保有量就停滞不前，铁路和汽车产业带来的经济增长点在这个时候也走到

了强弩之末。而当时美国的中产阶级刚刚形成，财富管理的的需求促进了华尔街和金融

服务业的发展，因而相对而言保险行业受到的冲击较小。 

30 年代至 80 年代是美国保险业发展最快速的时期，存量保费增速基本在 10%以上，

而在滞胀期间一度达到 15%的峰值，通货膨胀是导致名义保费增加的重要因素。看保

险公司的数目和剔除通货膨胀后的利润增速，这段时间内保险公司的经营情况并没有名

义保费那样乐观，收入增速最高的 74 年、79 年和 80 年反而是利润同比下降的三年。

在高通胀时期，保险资金也很难找到投资增值的渠道，债市和股市都无法抵抗通货膨胀

对利润的侵蚀，因而出现保费越高，利润越薄的现象。 

图 19：美国存量保费增速在滞胀期间达到峰值 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 

表格 1：滞胀期间，保险公司数目下降，保费增速高而利润反而下降 

单位:十亿美元 公司数目 收入 利润 公司数目增速 收入增速 利润增速 
经通货膨胀调整后

利润增速

1968 1774 162.1  41.9 3% -1% 10% 6%
1969 1788 172.8  45.7 1% 7% 9% 4%
1970 1790 213.9  49.1 0% 24% 7% 2%
1971 1793 206.4  54.2 0% -3% 10% 6%
1972 1753 228.4  58.8 -2% 11% 8% 5%
1973 1766 250.6  64.8 1% 10% 10% 4%
1974 1757 323.5  70.0 -1% 29% 8% -3%
1975 1746 316.5  78.0 -1% -2% 11% 2%
1976 1742 352.2  88.6 0% 11% 14% 8%
1977 1789 407.7  98.0 3% 16% 11% 4%
1978 1840 437.9  108.0 3% 7% 10% 3%
1979 1890 527.5  119.1 3% 20% 10% -1%
1980 1958 654.7  130.9 4% 24% 10% -4%
1981 1991 1136.6  151.9 2% 74% 16% 6%
1982 2060 919.9  170.0 3% -19% 12% 6%
1983 2125 1278.9  176.0 3% 39% 4% 0%
1984 2193 1390.0  206.0 3% 9% 17% 13%
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单位:十亿美元 公司数目 收入 利润 公司数目增速 收入增速 利润增速 
经通货膨胀调整后

利润增速

1985 2261 1530.0  234.0 3% 10% 14% 10%
1986 2254 1576.0  282.3 0% 3% 21% 19%
1987 2337 1658.0  314.3 4% 5% 11% 8%
1988 2395 1716.0  338.1 2% 3% 8% 3%

资料来源：招商证券研发中心 

新增的债券投资收益率能够反映当时的通货膨胀率，在 70 年代，公司债和和国债的收

益率远远高于普通股的收益率，最高的时候达到 9%，因而保险公司的新增投资 75%配

置在公司债上。不过巨额的存量投资，尤其是债券投资的收益率偏低，无法抵御当时的

通胀水平。 

图 20：普通股收益率落后于债券 
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资料来源：招商证券研发中心 

滞胀时期，保险行业的规模增长虽然没有受到影响，但盈利能力却在恶化，反映在股票

市场上，当时的金融股指数是落后于大盘的。 

图 21：滞胀时期，金融股指数表现弱于大盘 
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资料来源：招商证券研发中心 
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四、我国保险公司影响分析 

1.保户角度：保障和理财功能弱化 

保障和理财是保险的两项基本功能，在通货膨胀背景下，这两种功能都将被削弱。与美

国相比，我国的保险预定利率并没有放开，因而保险的成本随市场行情上升的程度要轻

一些，经济步入通胀，仍然不可避免的受到较大影响。 

保障型产品，即传统寿险，除了 2.5%的基本预定利率收益外没有其他的收益，在投保

初期费率和未来的收益都已经确定，一旦发生高通胀，未来所能得到的保额的实际购买

力大幅降低，因而是无法抵御通胀风险的。新的投保人在计算保费和保额时，考虑当前

的通胀因素，必然要求更高的收益率，即在原有保额不变的情况下，降低应缴保费的金

额；而对已经投保的保户来说，由于已经生效的保单条款是不可变更的，可能通过退保

取得现金价值，然后再重新投保。不管哪种情况，即使假设投保人的寻求保障的需求不

变，对保险公司而言，实际的保费收入是下降的，或者说保险的成本是上升的。 

对于理财型的保险产品，除固定利率外，还有一部分是根据保险公司的投资情况而浮动

的额外收益，而这个收益率在滞胀时期通常不会高于通胀率。一般而言，房地产、黄金

等大宗商品具有较强的抗通胀性，而保险资金并不被允许大比例投资在这些项目上。就

债券而言，新增的债券资产收益率虽然会提高，但其投资收益将由新老保户共同分配，

而老的保单的投资由于债券价格的下跌会产生浮亏，因而总体而言，平均的投资收益率

是低于新增资产收益率的，更加低于通胀率。理财动机驱动的保户，这时也很有动力退

保来寻找更有效的抗通胀投资机会。 

图 22：滞胀对保户和保险公司的影响 

资料来源：招商证券研发中心 
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2.保险公司角度：退保率上升，利差收窄 

寿险保费收入和通货膨胀率表现出明显的负相关性。80 年代末和 94-95 年，我国出现

了 20%左右的高通胀，而寿险保费收入增速大幅放缓，89 年出现了-48%的负增长。07
年同样是如此，虽然股市的高涨让保险公司同时也具备了较高的收益率给付能力，但财

富效应还是让部分投资驱动型的资金从保险公司流向股市和楼市。平安寿险的退保率在

2005 年为 3.3%，到 07 年就增加至了 4.2%。 

图 23：CPI 和寿险保费收入增速负相关性显著 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

滞胀导致保险公司利差收窄，盈利能力恶化。通胀对保险公司的利差影响是综合的，一

般温和的通胀有利于提高保险公司的债券和股票的投资收益率，而在加息周期启动之

时，新增存款的利率也会得到提高。如果考虑剔除通货膨胀后的收益率，债券和存款利

率通常并不会因为加息而获得额外的超额收益，因此通胀利好保险的逻辑主要是建立在

股票市场在通胀预期下大幅上涨，超过通胀导致的成本上升。如果是恶性通胀，或者是

滞胀，那么股市的表现并不必然能够有效对抗通胀。 

西方国家在整个 70 年代的滞胀期中，股市均表现平平，十年时间几乎都毫无增长，甚

至还有所下跌。德国的 DAX 指数在 1979 年末时不到 500 点，较 70 年下降了 14%，

英国 FT30 指数则微升 1.4%。这种情形下，保险公司的投资收益很难获得保障。 

图 24：西方 70 年代滞胀时期，德国和英国的股市 10 年内涨幅几乎为 0 
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资料来源：Bloomberg，招商证券研发中心 
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3.通胀预期并非绝对有利，警惕滞胀风险 

保险公司的保费周期是滞后于经济和利率周期的，因而当经济已经开始往下走时，保费

收入增速才会见顶，这就是我国 08 年的情况。由于保险周期的滞后，当市场利率往下

走时，保单成本未能及时跟随调整，如果低利率时间能维持一段时间，那么保险成本可

能随着投资收益率的下调慢慢下来，这也是 09 年前几个月的情况。 

而如果经济仍底部盘旋，通胀预期起来得太快，那么保险成本将无法下降，反而由于通

胀因素而上升，同时投资收益率受制于整体投资环境的低迷而难有突破，这对保险公司

来说，利差损的风险将会非常大。99 年之前我国的保险公司积累的利差损保单至今依

然没有消化完，虽然当时预定利率的轻率上调是重要的原因，但也反映出保险公司在高

通胀和低投资收益率的夹缝中艰难的生存环境。 

 

图 25：保费收入周期滞后于经济周期和利率变化周期 

 

资料来源：招商证券研发中心 
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五、维持中国人寿和中国平安审慎推荐 A的评级 

1.中国人寿：弱市强者，稳健前行 

中国人寿 09 年把重心放在保费收入的结构调整上，因而在市场占有率上会有所损失，

全年保费收入负增长的可能性非常大，这也是公司股价上行的重要制约因素。而公司在

投资方面也颇为谨慎，估计中报业绩并不会有太多亮点，但国寿 08 年上半年没有通过

大幅释放浮盈来充实业绩，基数较低，因而同比来看增速仍然不错。 

08 年以来，公司始终保持较高的准备金提取水平，同时低成本优势是公司在低收益率

环境下具有更强的适应能力，是我们在长期低利率环境下首选的投资品种。虽然 09 年

保费增长情况可能不乐观，但公司通过内生性的提高运作效率、降低运营成本来稳定盈

利能力，同时投资收益率的改善也有助于公司实现利润增长。我们对 09 和 2010、2011
年的盈利预测为每股收益 0.82 元、1.00 元和 1.21 元，维持审慎推荐 A 的评级。 

 

图 26：国寿累计保费收入和增速 图 27：国寿单月保费收入和增速 
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资料来源：CIRC，招商证券研发中心 资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

 

2.中国平安：金控平台，再下一城 

中国平安近期宣布收购深发展不超过 30%的股权，如果该事项得到股东大会和监管部

门的通过，平安将拥有一张全国性的银行牌照，而其保险平台和银行平台将开展更为深

入的交叉销售，产生协同效应。 

平安在富通投资事件后，迅速的开展新一轮扩张计划，公司的激进风格一览无余。与富

通相比，对深发展的收购风险要小许多，但在当前经济复苏之路尚未完全清晰之前，银

行的资产质量风险仍需要关注。平安 09 年在其保险主业和平安银行业务上也不遗余力

的扩张，保费和信用卡的大幅增长增加了公司的营业规模，但能否最终转化为利润的提

升，还需要时间来证明。 

由于并购事件尚未得到股东大会和监管层批准，暂不调整平安业绩预测，维持中国平安

审慎推荐 A 的评级。 
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图 28：平安单月寿险保费收入和增速 图 29：平安单月财险保费收入和增速 
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资料来源：CIRC，招商证券研发中心 资料来源：CIRC，招商证券研发中心 
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表格 2：中国人寿和中国平安盈利预测表 

 中国人寿 中国平安 

2007 2008 2009E 2010E 2007 2008 2009E 2010E
估值             
股价/内含价值 2.8 3.0 2.1 2.0 2.20 2.70 2.40 1.72 
隐含新业务倍数 38.6 34.3 23.7 18.3 20.1 20.1 18.1 16.0 
市盈率 18.5 33.7 31.0 25.4 17.8 1236.1 47.5 45.0 
市净率 3.5 4.0 3.4 3.4 2.9 3.9 3.1 2.6 
         
每股数据（元）                 
每股净资产 7.27 6.39 7.41 7.54 15.50 11.67 14.70 17.63 
每股内含价值 8.94 8.49 11.86 12.87 20.46 16.73 18.80 26.23 
每股一年新业务价值 0.43 0.49 0.57 0.68 0.98 1.16 1.18 0.87 
每股盈利 1.38 0.75 0.82 1.00 2.54 0.04 0.95 1.00 
      
盈利增长因素         
毛保费收入增长 13% 21% 11% 16% 15% 22% 17% 17%
净赚保费增长 13% 21% 11% 16% 17% 23% 17% 17%
营业及管理费用 26% 3% 19% 11% 82% 2% 10% 3%
理赔支出 11% 18% 14% 15% 40% -24% 47% 21%
投资收益 68% -61% 33% 20% 137% -114% -386% 26%
税前利润 77% -50% 23% 22% 157% -114% -376% 5%
净利润 95% -45% 9% 22% 140% -98% 1407% 6%
   
主营业务比例      
营业费用/总保费 11% 9% 10% 9% 14% 19% 18% 16%
理赔/投资收益 97% 297% 254% 242% 179% -946% 487% 470%
投资收益率 9% 3% 4% 4% 14% -1% 4% 4%
资产回报率 4% 2% 2% 2% 3% 0% 1% 1%
净资产回报率 19% 12% 11% 13% 18% 0% 6% 6%
         
寿险业务               
保费收入增长 9% 50% 11% 16% 12% 29% 32% 12%
个人保险增长 9% 61% 12% 18% 16% 25% 16% 19%
意外健康险增长 7% -10% -8% -6% 16% 70% 12% 12%
团体保险增长 8% 10% 11% 11% 12% 25% 199% -13%
APE（亿） 371 530 550 698 158 218 261 250
新业务毛利率 32% 26% 29% 28% 45% 39% 33% 26%
新业务价值增长 15% 16% 16% 16% 40% 12% 6% 7%
资料来源：招商证券研发中心 
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