
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆率先调整，也将率先反弹： 

在经历了前期的快速上涨之后，保险和券商都出现了比较大的调整，其中保险更是率先调整，成了本次大
盘调整的排头兵，迄今调整已经接近 1 个月。调整幅度已经接近 20%，我们认为从时间和空间上来看，保险的
调整都已经接近尾声。 

◆保险：下半年新业务价值依然可稳健增长，明年将加速上升 

从保险行业的基本面来看，下半年依然会保持稳健的增长。上半年，保险业通过调整保费结构，标准保费
取得了较快的增长，受到债券收益率的反弹，新业务价值也因此受到提振。预计上半年新业务价值的增长在 15%
左右。从下半年来看，货币政策已经露出趋紧的苗头，利率必将进入上升通道，保费收入的增速虽会受到基金
等理财产品的竞争，但核心业务仍会稳健增长。我们预计下半年新业务价值仍可维持 15%左右的增速。 

明年利率上升将是大概率事件，而保费经历了今年的调整之后，明年也会出现更快速的增长。因此我们对
明年的新业务价值更加乐观，增速将会超过 20%，甚至接近 30%。 

◆证券：下半年利润将环比增长 30%以上，明年业绩尚不确定 

上半年证券行业的业绩表现良好，主要是受益于市场交易活跃和股指上涨。展望下半年，我们认为业绩仍
会高速增长，主要经纪业务和投资业务仍会有较好的表现。从经纪业务上来看，7 月份日均成交量达到 3090
亿，远超过上半年。我们预计下半年日均成交量可达到 2500 亿，这将保证下半年经纪业务比上半年增长 30%
以上。投资业务上，我们认为投资收益可能会与上半年持平，因为下半年的平均仓位将明显高于上半年，这可
以抵消收益率的下降。总体上来看，我们证券行业下半年利润将环比增长 30%以上，这可导致行业估值显著下
降。 

但券商的问题在于明年业绩尚存在不确定性，因为明年交易量和股指表现都看不清楚。值得说明的是，我
们认为这并不足以成为抛弃券商股的理由。因为一旦市场表现不佳，那所有的股票都会下跌，不仅仅是券商股
在下跌。相反，券商股倒可能比较抗跌。在 07-08 年的暴跌中，券商的下跌幅度并不大，主要是因为存在各种
积极的政策预期。这种状况在未来仍有可能延续。 

◆买入保险和证券，等待股市的强劲反弹： 

根据我们先前的测算，保险和券商对股市的弹性很大。基本上股市上涨 10%，保险公司净资产可增加 5%，
证券公司净资产可增加 3%；换句话说，股市上涨 10%，保险和券商的 ROE 可增加 3-5 个百分点，带来的实
际利润空间非常大。 

我们对于中期股市的看法依然是非常积极的，无论是经济、政策、盈利和估值上来看，都没有阻止股市继
续上涨的因素。可能会有风格方向上的转向，但上涨的趋势没有变，是比较确定的。 

经过此轮调整之后，我们认为市场仍有强劲的上涨机会，不排除上证指数突破 4000 点的可能。在调整中，
正是买入保险和证券的机遇，然后安心等待股市的强劲反弹。 

◆两条选股思路，看好平安和中信、国寿和宏源： 

我们有两条选股思路。一条是基于基本面的，我们依然看好保险和券商中的龙头公司，分别是平安和中信。
另一条是基于弹性的，我们看好中国人寿和宏源证券，两者分别是保险和券商中弹性最大的。 
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下面是我们对主要公司 09 年的盈利预测表。这里的盈利是实际的盈利，包括未实现的投资收益。我们主要的假

设是下半年股票市场仍能上涨 30%，所有公司的投资能取得 24%的收益率。 

在上述假设下，按 09 年实际盈利来测算，目前最便宜的几只股票分别是太保、平安、中信、海通、宏源和国寿。 

从基本面的角度来看，我们依然长期看好中国平安和中信证券在行业中的领导地位。 

从弹性的角度来看，我们认为中国人寿和宏源证券的弹性最大，在股市上涨中获利最多。 

主要公司 09 年盈利预测及估值 

股票代码 公司名称 09Q1 
09Q2 
A/E 

09H1 
A/E 

09H2 E 09E P/E 09 BVPS P/B 股价 

601318 中国平安 0.55  0.82  1.37 1.28  2.65 21  12.88  4.31  55.47 
601628 中国人寿 0.39  0.43  0.81 0.53  1.34 22  6.12  4.87  29.80 
601601 中国太保 0.25  0.44  0.69 0.57  1.27 20  7.45  3.34  24.89 
600030 中信证券 0.28  0.47  0.74 0.88  1.63 21  9.95  3.47  34.54 
600837 海通证券 0.17  0.20  0.37 0.43  0.80 22  5.46  3.27  17.86 

783 长江证券 0.17  0.25  0.42 0.48  0.90 27  3.67  6.61  24.24 
686 东北证券 0.36  0.45  0.81 0.98  1.79 24  5.42  7.84  42.51 
562 宏源证券 0.38  0.19  0.57 0.55  1.12 22  4.89  5.07  24.80 
728 国元证券 0.10  0.22  0.32 0.40  0.72 33  4.07  5.86  23.84 

600369 西南证券 0.16  0.17  0.33 0.29  0.62 32  2.36  8.49  20.02 
600109 国金证券 0.05  0.20  0.26 0.36  0.62 38  2.78  8.50  23.64 
601099 太平洋 0.07  0.08  0.16 0.17  0.32 61  1.24  15.90 19.72 

  广发证券     0.79 1.49  2.28  8.63      
623 吉林敖东         2.05 24      50.13 

600739 辽宁成大         1.32 27      35.79 
  东莞证券         1.37  3.39      

712 锦龙股份         0.99 23      22.40 

资料来源：光大证券，以上标为灰底的数据为实际值，其他为预测和测算结果。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-06-26 增持 

2009-07-06 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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