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保险行业  

—— 新股申购带来超额收益 

优于大势 

        维持评级 

金融/保险 2009 年 8 月 10 日

 

投资要点： 

 新股申购是其获取低风险收益的一个重要渠道。保险公司下属的

账户比较多，用来申购新股的资金规模比较大，因此中签率比较

高。而申购资金主要来自债券的回购，资金的使用效率比较高，

从某种角度上说，新股申购还增厚了债券的投资收益。 

 从 2007 年的网下申购新股的情况看，保险公司累计动用资金

2.65 万亿，中签 753 亿元，中签率为 2.8％，高于申购新股总体

资金中签率 2.1%的水平。从占比上来看，在网下所有申购新股

的资金中，保险公司动用资金占比为 30.1%，中签资金占比为

35.4%，锁定期浮赢占比为 37.5%。保险资金是申购新股的绝对

主力，所获取的收益相当丰厚。 

 保险公司申购新股的特点是大资金、多账户。保险公司申购新股

的资金量比较大，动辄上百亿资金。保险公司的产品比较多，每

个产品基本对应一个账户，每个账户便是一个申购主体，因此，

保险公司申购新股的账户比较多，如果加上企业年金账户申购新

股的账户可达上百个。因为申购新股的账户多，获得配售的机会

就比较大，因为资金量大，申购新股的中签率就比较高。 

 在 2007 年的网下新股申购中，中国平安、中国太保和中国人寿

获得的锁定期的浮盈分别是 61 亿元、30.5 亿元和 59.5 亿元，

占当年股票投资收益的比重分别达到 21.5%、36.0%和 15.5%，分

别增厚每股收益 0.83、0.4 和 0.21 元。 

 2009 年以来，随着股市的火爆，新股发行随着制度改革以后重

新开闸，并且新股发行节奏明显加快，随着中国建筑、光大证券

等大盘股的发行，新股申购的热潮重新到来，为提高保险资金的

投资收益提供了机会。今年以来债券回购利率一路走高，也显示

了保险等机构申购新股的热潮。 

 风险提示：网下申购的新股一般锁定期为 3 个月，由于不能及时

出售，锁定期间大盘波动剧烈可能影响投资收益。另外，新股发

行制度改革存在弊端，机构为能够获配新股，纷纷调高了申购新

股的报价，导致新股发行市盈率高涨，如果这种情况得不到制止，

那么申购新股的收益率将大打折扣。 
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一、保险资金在新股申购中占绝对优势 

随着股市的持续高涨，停滞将近一年的新股发行不但恢复，而且发行节奏明显

加快，机构和散户又迎来了打新的高潮，锁定资金的规模越来越大。但是，新股申

购由于中签率较低，赢利能力微薄，与二级市场投资相比，没有太多的技术含量，

缺乏投资的艺术性，因此，一直不为智者所挂齿。但是对保险资金来说，新股申购

是其获取低风险收益的一个重要渠道。保险公司下属的账户比较多，用来申购新股

的资金规模比较大，因此中签率比较高。而申购资金主要来自债券的回购，资金的

使用效率比较高，从某种角度上说，新股申购还增厚了债券的投资收益。 

从 2007 年的网下申购新股的情况看，保险公司累计动用资金 2.65 万亿，中签

753 亿元，中签率为 2.8％，高于申购新股总体资金中签率 2.1%的水平。从占比上

来看，在网下所有申购新股的资金中，保险公司动用资金占比为 30.1%，中签资金

占比为 35.4%，锁定期浮赢占比为 37.5%。保险资金是申购新股的绝对主力，所获

取的收益相当丰厚。 

 

表 1、保险机构在 2007 年申购新股中的中签率 

  累计申购动用资金 

(万元) 

累计获配投入资金 

(万元) 

中签率 

保险公司 265866846.2 7544197.5 2.80% 

基金 276827036.2 6881455.2 2.50% 

券商 143270041.5 2843660.15 2.00% 

信托公司 86308812.9 1729932.8 2.00% 

财务公司 76012124.7 1613351.7 2.10% 

社保基金 25893124.8 645160 2.49% 

企业年金 3874194 48587.6 1.25% 

资料来源：WIND 

表 2、保险机构获配资金及浮盈占比 

  累计申购动用资金 

(万元) 

累计获配投入资金 

(万元) 

锁定股票浮动盈

亏(万元) 

保险公司 30.28% 35.40% 37.52% 

基金 31.50% 32.30% 21.70% 

券商 16.30% 13.30% 10.80% 

信托公司 9.80% 8.10% 10.43% 

财务公司 8.70% 7.60% 10.90% 

社保基金 2.95% 3.03% 8.60% 

企业年金 0.44% 0.23% 0.13% 

资料来源：WIND 

 

二、大资金多账户保证了保险资金较高的中签率 

保险公司申购新股的特点是大资金、多账户。保险公司申购新股的资金量比较
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大，动辄上百亿资金，申购新股的资金来源主要来自于账户中债券的正回购。保险

公司的产品比较多，每个产品基本对应一个账户，每个账户便是一个申购主体，因

此，保险公司申购新股的账户比较多，如果加上企业年金账户申购新股的账户可达

上百个。因为申购新股的账户多，获得配售的机会就比较大，因为资金量大，申购

新股的中签率就比较高。 

保险公司的账户按产品分，可分为传统账户、分红账户和万能账户，在产品的

基础上再按渠道分，又有个险分红、团险分红、银保分红、个险万能、银保万能、

普通保险等。对中国平安和中国太保来说，由于是集团整体上市，因此，又可分为

财险公司账户、寿险公司账户、集团自有资金账户、资产管理公司账户、健康险账

户、养老险账户等等、等等，每个账户便是一个申购新股的主体。就目前我们所能

查到的保险公司申购新股的账户来看，中国平安的账户最多，达 15 个之多，中国

人寿、中国太保的账户也不少，对养老金公司来说，由于一个企业年金拥有一个账

户，打新的主体更多，但由于资金总量规模较小，养老金公司的新股申购主要以网

上为主。 

 

表 3、保险机构申购新股的账户 
平安 中国人寿 太保 

平安人寿—传统—普通保险 中国人寿-分红-个人分红 太平洋财产-传统-普通保险 

平安人寿-分红-个险分红 中国人寿-分红-团体分红 太平洋人寿—传统—普通保险 

平安人寿-分红-团体分红 中国人寿-万能险 太平洋人寿-分红-个人分红 

平安人寿-分红-银保分红 中国人寿-传统-普通保险 太平洋人寿—分红—团体分红 

平安人寿-投连-世纪理财增长 中国人寿-万能-国寿瑞安 太平洋人寿-万能-个人万能 

平安人寿-投连-团体退休金进取   太平洋人寿-万能-团体万能 

平安人寿-万能-个险万能   太平洋人寿-自有资金 

平安人寿-万能-团险万能   太平洋保险(集团)-自有资金 

平安人寿-自有资金  太平洋资产—自由资金 

平安保险(集团)-自有资金   

平安财产险—传统—普通保险   

平安财产险-自有资金   

平安健康险-自有资金   

平安养老险-自有资金   

平安资产-自有资金   

资料来源：WIND 

 

保险公司申购新股的资金主要来自于债券的正回购。2007 年保险公司正回购

操作单月最大规模曾达到 8782 亿元，回购利率曾被推高到 10.1%，由于保险公司

是银行间市场除银行外的最大的债券持有者，债券的正回购保证了保险公司的新股

申购资金。相对于其他机构来说，保险公司单一账户的债券持有量大，因此正回购
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的资金规模也大。 

 

  表 4、保险机构债券持有量占比                      单位：亿元 
 机构 债券持有量  占比  
商业银行 107,090.6 67.9%
保险机构 13,487.4 8.6%
基金 7,102.1 4.5%
非银行金融机构 881.4 0.6%
证券公司 814.8 0.5%
个人投资者 1,172.6 0.7%

资料来源：东北证券研究所 

图1、2006-2007年间回购利率
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资料来源：东北证券研究所 

 

图2、2007年各机构债券回购规模
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资料来源：东北证券研究所 

 

三、保险资金申购新股的优势主要在大盘股 

对于小盘股来说，由于融资额较小，锁定资金规模不大，而超额认购倍数倍数
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较高，导致中签率降低，对于拥有大规模资金的保险公司来说，资金使用效率低，

不占有优势。但对于大盘股来说，保险公司的资金使用效率高，申购优势明显。对

于大盘股来说，由于融资规模较大，参与网下申购的机构较少，认购倍数较低，网

下中签率就较高，而对于小盘股来说，由于申购门槛较低，参与机构较多，认购倍

数高，中签率就较低。 

以融资额超过 100 亿元的中大盘股为例，若想获得较高的中签率，申购资金必

须打满，达到 100 亿元以上，而参与网下申购的投资者，闲余资金能在 100 亿元以

上的机构投资者为数不多，而保险公司的账户，特别是大保险公司的账户持有债券

规模较大，回购资金较多，具有这样的资金实力。 

 

表 5、大盘股与小盘股中签率对比 

名称 网下中签

率 (%) 

认购倍

数 

发行规模 

(万元) 

名称 网下中签

率(%) 

认购倍数 发行规模 

(万元) 

中国石油 2.09 47.9  6,680,000 国投新集 0.63 158.0  206,976 

中国神华 2.8 35.7  6,658,200 辰州矿业 0.43 230.6  122,500 

建设银行 2.84 35.3  5,805,000 武汉凡谷 0.31 326.0  113,518 

中国平安 3.11 32.2  3,887,000 柳钢股份 1.2 83.6  107,642 

中国太保 1.6 62.6  3,000,000 晋亿实业 0.93 89.6  89,460 

交通银行 1.69 59.3  2,520,377 怡亚通 0.33 304.3  77,159 

中国中铁 1.56 64.1  2,244,000 露天煤业 0.56 177.6  76,440 

兴业银行 1.79 56.0  1,599,598 报喜鸟 0.52 193.3  76,440 

中海集运 1.09 91.6  1,546,846 广宇集团 0.95 105.3  68,040 

中信银行 1.59 63.1  1,335,121 汉钟精机 0.39 255.4  34,504 

南京银行 1 100.4  693,000 莱茵生物 0.27 373.9  16,319 

西部矿业 0.54 184.0  620,080 广陆数测 1.33 63.1  16,081 

宁波银行 0.58 172.4  414,000 海隆软件 0.23 426.7  15,211 

资料来源：WIND 

 

我们从保险机构在大盘股和小盘股中锁定资金及获配数量占比，也可以看出保

险资金在大盘股申购中的优势。保险资金在大盘股中获配的数量要高于小盘股 4－

5 倍。 

 

表 6、保险资金在大盘股与小盘股新股发行中的获配占比 

  获配数量(万股) 发行股份(万股) 保险机构获配占比 

安纳达 59.7  2000.0  2.99% 

梅花伞 51.23  2100.00  2.44% 

建设银行 102904.5  900000.0  11.43% 

中国石油 37935.9  400000.0  9.48% 

资料来源：WIND 
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四、中国人寿、中国平安和中国太保申购新股的收益 

由于总资产的集中度比较高，对保险资金来说新股申购的收益主要集中于资产

规模比较大的几家公司，其中中国人寿、中国平安和中国太保的资产规模占整个行

业资产规模的 58.3％以上，是申购新股的主力。从申购中国石油和假设银行的情

况看，中国人寿、中国平安和中国太保获得的份额占比较大。 

 

图3、保险行业资产集中度
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资料来源：东北证券研究所 

 

表 7、三家机构在大盘股中的获配占比 

 公司  机构 获配数量(万股) 保险行业获配总计(万股) 占比 

中国平安 13149.0  35467.6  37.1% 

中国人寿 7736.9  35467.6  21.8% 中国石油 

中国太保 1961.7  35467.6  5.5% 

中国平安 28357.1 267471.8  10.6% 

中国人寿 27550.4 267471.8  10.3% 建设银行 

中国太保 6671.1 267471.8  2.49% 

资料来源：WIND 

 

在 2007 年的网下新股申购中，中国平安、中国太保和中国人寿获得的锁定期

的浮盈分别是 61 亿元、30.5 亿元和 59.5 亿元，占当年股票投资收益的比重分别

达到 21.5%、36.0%和 15.5%，分别增厚每股收益 0.83、0.4 和 0.21 元。 

 

表 8、申购新股对三家公司的业绩影响 

  投资资产 投资收益 
股 票 投

资收益 

申购新股

收益 
占比 

增厚每股

收益 

中国太保 286369 27658 8477 3050 36.00% 0.4 

中国平安 474887 51445 28405 6100 21.50% 0.83 
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中国人寿 850207 91377 38369 5950 15.51% 0.21 

资料来源：WIND 

表 9、中国平安的新股申购收益 

  
申购动用资金

(万元) 

获配资金(万

元) 
中签率 

锁定终止日浮动

盈亏(万元) 

平安财险 4946690.3 88731.3 1.8% 64031.4 

平安集团 3827947.8  63820.0  1.7% 46208.4  

平安寿险 49456945.0  1435176.9  2.9% 493405.3  

平安养老 10306.7 80.34  0.8% 79.15  

平安资产 736861.2 8443.2 1.1% 6772.1 

  58978751.0 1596251.7 2.7% 610496.2 

资料来源：WIND 

表 10、中国太保的新股收益 

  申购动用资金 

(万元) 

获配资金 

(万元) 

中签率 锁定终止日浮动盈

亏(万元) 

太平洋人寿 19,369,985.70 444,058.40 2.29% 245,171.40 

太平洋财险 2,645,693.90 77,552.70 2.93% 41,005.20 

太平洋(集团) 1,661,728.50 30,865.00 1.86% 19,668.50 

总计 23,677,408.10 552,476.10 2.33% 305,845.10 

资料来源：WIND 

表 11、中国人寿的新股收益                            单位：万元 

名称 申购动用资金 获配投入资金 中签率 锁定终止日浮动盈亏 

中国人寿 43082345.9 1418563.9 3.3% 595043.4  

资料来源：WIND 

 

五、2009 年新股密集发行有望增厚保险股的收益 

2009 年以来，随着股市的火爆，新股发行随着制度改革以后重新开闸，并且

新股发行节奏明显加快，随着中国建筑、光大证券等大盘股的发行，新股申购的热

潮重新到来，为提高保险资金的投资收益提供了机会。今年以来债券回购利率一路

走高，也显示了保险等机构申购新股的热潮。在中国建筑中，保险机构的获配股数

达到 28.3 亿股，占比为 47.2％，保险机构在申购大盘股中的绝对优势进一步显现。 
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图4、2000年以来新股发行规模
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资料来源：WIND 

图5、2009年以来回购利率
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资料来源：WIND 

表 12、中国建筑各机构获配数量 

机构 获配股数（万股） 占比 

保险 283398.2 47.2% 

信托 13330.3 2.2% 

基金 123406.8 20.6% 

证券 72793.4 12.13% 

资料来源：WIND 

 

年初以来，保险机构在股票投资方面加仓缓慢，策略保守，一直为投资者做诟

病，新股发行重启以后，保险机构通过申购获配新股，无形中提高了股票的持仓仓

位，风险较低，收益可观。因此，在股指上扬，估值逐渐提高的情况下，新股申购

也是保险机构提高投资比例，获取无风险收益的较好办法。 

 

六、风险提示 

网下申购的新股一般锁定期为 3 个月，由于不能及时出售，锁定期间大盘波动

剧烈可能影响投资收益。另外，新股发行制度改革存在弊端，机构为能够获配新股，

纷纷调高了申购新股的报价，导致新股发行市盈率高涨，如果这种情况得不到制止，
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那么申购新股的收益率将大打折扣。 

表 13、2009 年以来新股发行市盈率 

名称 招股日期 发行价格 
市盈率 

(发行后股本) 

网下配售

数量 

网上发行 

数量 

光迅科技 2009-7-31 16.0  35.4  800  3,200  

新世纪 2009-7-31 22.8  34.0  270  1,080  

光大证券 2009-7-27 21.1  58.6  17,920  34,080  

久其软件 2009-7-23 27.0  36.1  306  1,224  

神开股份 2009-7-20 16.0  32.6  920  3,680  

中国建筑 2009-7-13 4.2  51.3  600,000  600,000  

四川成渝 2009-7-6 3.6  20.0  12,500  37,500  

家润多 2009-6-30 19.6  31.6  1,000  4,000  

万马电缆 2009-6-24 11.5  30.9  1,000  4,000  

桂林三金 2009-6-19 19.8  32.9  920  3,680  

资料来源：WIND 

 

七、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。 

 

表 14、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，我们分别取新业务倍数 25 倍和 35 倍，公司估值分

别为 20.8 元和 30.2 元。给予“谨慎推荐”投资评级。 
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表 15、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 

提高新业务倍数，基于

2008 年末的估值 

调整净资产价值 137816 151598 

有效业务价值 102271 117612 

内含价值 240087 269209 

股数 28264.7 28265 

每股内含价值（元） 8.5 9.5  

每股新业务价值（元） 0.49 0.59 

新业务价值（元） 13.8 20.65 

新业务倍数 25 35 

评估价值（元） 20.8 30.2  

 

3、中国平安 

在正常和乐观两种情形下，我们分别取新业务倍数 25 倍和 30 倍，公司估值分

别为为 55.3 元和 68.3 元。维持“谨慎推荐”评级。 

 

表 16、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 

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 39 

每股新业务价值（元） 1.2 1.3 

新业务倍数 25 30 

评估价值（元） 49.2 60.9 

银行（元） 1 1.5 

证券（元） 3 3.5 

财险（元） 1.2 1.2 

其他（元） 0.8 1.2 

估值（元） 55.3 68.3 

 

4、中国太保 

在保守和正常两种情形下，我们分别取新业务倍数 25 倍和 30 倍，公司估值分

别为 25.01 元和 31.8 元。给予“谨慎推荐”评级。 
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表 17、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 

每股新业务价值（元） 0.6 0.66 

新业务倍数 25 30 

评估价值（元） 24.01 29.8 

财险(3 倍 P/B) 1 2 

估值（元） 25.01 31.8 
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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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