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优于大势 

        维持评级 

金融/保险 2009 年 9 月 7 日

投资要点： 

 2009 年上半年，中国人寿实现归属母公司所有者净利润 139.2

亿元，同比增长 29.2%；中国平安实现归属母公司所有者净利润

43.47 亿元，同比减少 38.8%；中国太保实现归属母公司所有者

净利润 23.64 亿元，同比减少 57.1%。 

 从业务收入上来说，中国人寿由于提高了银保期缴率，压缩了银

保趸缴业务，保费收入同比有所降低，但由于权益类投资仓位相

对比较高，投资收益上升，有效地支撑了业务收入的增长。中国

平安由于大力开拓银保渠道保费收入，银保趸缴保费收入比较

高，由于权益类投资仓位相对比较高，投资净收益加公允价值变

动收益同比增长 337.5%。中国太保由于业务转型比较大，造成

总保费收入收入同比下降，而年初时权益类投资仓位相对比较

低，浮盈较少，营业收入同比降低。 

 从营业支出上看，三家公司退保金、赔付支出、保户红利支出、

手续费及佣金和管理费用的合计数同比增幅差别不大，说明在相

关费用的控制上具有趋同性，但在提取保险责任准备金方面由于

各公司执行的力度不一样，造成营业支出增幅同比差别较大。从

而造成三家公司归属母公司所有者净利润增幅不一样。 

 由于太保和中国人寿业务转型幅度较大，银保期缴率提高，因此

尽管总保费收入同比下降，但首年年化保费同比增长幅度较大。

从三家公司的对比上看，中国太保总保费下降幅度最大，但首年

年化保费依然保持高增长，说明保费质量改善最明显。 

 从权益类投资组合上看，中国人寿的权益类资产持仓比重最高，

太保的权益类资产持仓比重最低。但由于太保年初持股比重较

低，因此在股指快速上扬的情况下，尽管加仓速度较快，但浮盈

及投资收益增长率小于平安和人寿。从权益类投资收益在整个投

资收益中的占比来看，中国人寿最高，主要是年初仓位较高并不

断增加投资额度的缘故。 

 由于年初持股比例较重，中国人寿和中国平安经调整净资产经调

整净资产涨幅较大；由于太保业务转型较快，银保期缴保费增长

幅度较大，产品以分红险为主，因此，内含价值和一年新业务价

值增长幅度较大，估值提升空间也较大。 
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一、总体赢利状况 

2009 年上半年，中国人寿实现归属母公司所有者净利润 139.2 亿元，同比增

长 29.2%；中国平安实现归属母公司所有者净利润 43.47 亿元，同比减少 38.8%；

中国太保实现归属母公司所有者净利润 23.64 亿元，同比减少 57.1%。 

从业务收入上来说，中国人寿由于提高了银保期缴率，压缩了银保趸缴业务，

保费收入同比有所降低，但由于权益类投资仓位相对比较高，投资净收益加公允

价值变动收益同比增长 33.2%，有效地支撑了业务收入的增长。中国平安由于大力

开拓银保渠道保费收入，银保趸缴保费收入比较高，保费收入同比增长 33.9％，

由于权益类投资仓位相对比较高，投资净收益加公允价值变动收益同比增长

337.5%，因此，业务收入同比增长 55.1％。中国太保由于业务转型比较大，银保

渠道期缴率提高比较快，银保保费收入大幅度降低，造成总保费收入收入同比下

降，而年初时权益类投资仓位相对比较低，尽管后来进行过加仓，但浮盈较少，

投资净收益加公允价值变动收益同比降低 43%，由于保费收入和投资收益都有所下

降，因此，营业收入同比降低 14.5%。 

从营业支出上看，三家公司退保金、赔付支出、保户红利支出、手续费及佣

金和管理费用的合计数同比增幅差别不大，说明在相关费用的控制上具有趋同性，

但在提取保险责任准备金方面由于各公司执行的力度不一样，造成营业支出增幅

同比差别较大。从而造成三家公司归属母公司所有者净利润增幅不一样。 

表 1、三家公司盈利状况增长率对比 

  平安 太保 人寿 

一、营业收入 55.1% -14.5% 0.2% 

保费收入 33.9% -1.5% -5.1% 

投资收益 337.5% -42.8% 33.2% 

二、营业支出 61.0% -12.1% -3.6% 

提取保险责任准备金 165.4% -23.6% 1.6% 

其它业务支出 3.7% 2.8% -5.1% 

三、营业利润 2.2% -41.9% 74.4% 

归属母公司所有者净利润 -38.8% -57.1% 29.2% 

资料来源：公示公告 

二、保费收入 

  1、分渠道保费收入 
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      分渠道来看，中国平安在保持个险强势的同时，大力发展银保趸缴业务，

银保保费收入同比大幅度增长。对中国太保和中国人寿来说，个险增幅较平稳，

但银保期缴保费同比大幅度提高，主要是银保保费由趸缴向期缴转型的原因，造

成银保总保费下降，其中，太保转型幅度尤其大，总保费下降幅度也最大。 

表 2、分渠道保费收入同比 

  个险新单

个险新单 

期缴 

银保 

总保费 银保新单 银保期缴 

团险 

总保费 

中国太保 6.3% 12.2% -29.3% -30.2% 1472.3% 8.0% 

中国人寿 10.1% 12.9% -10% -9.6% 196.9% -43.3% 

中国平安 38.5% 45.0% 135.9% 139.8% 292.7% -36.6% 

资料来源：公示公告 

从期缴比率上看，三家公司个险期缴率都出现了一定幅度的增长，说明个险保

费质量进一步提高。但三家公司银保期缴率变动幅度差别较大，其中，太保银保

保费期缴率提高幅度较大，中国人寿银保期缴率变动幅度较小，平安银保期缴率

基本没有变动，说明太保银保业务转型幅度较大，中国人寿转型幅度较小，平安

银保以趸缴为主，没有转型。 

表 3、三家公司分渠道保费期缴率对比 
  中国平安 中国太保 中国人寿 

  个险期缴

率 

银保期缴

率 

个险期缴 银保期缴 个险期缴 银保期缴 

2009 年 6 月 98.2% 0.3% 89.0% 20.0% 95.9% 6.8% 

2008 年 6 月 93.8% 0.2% 84.3% 0.9% 94.9% 2.1% 

资料来源：公示公告 

由于太保和中国人寿业务转型幅度较大，银保期缴率提高，因此尽管总保费

收入同比下降，但首年年化保费同比增长幅度较大。从三家公司的对比上看，中

国太保总保费下降幅度最大，但首年年化保费依然保持高增长，说明保费质量改

善最明显。 

表 4、三家公司首年年化保费及总保费对比 
中国平安 中国太保 中国人寿  

总保费收入 首年年化保

费 

总保费收

入 

首年年化保

费 

总保费收入 首年年化保

费 

35.96% 50.20% -9.53% 39.10% -5.10% 30% 

资料来源：公示公告 
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2、分产品保费收入 

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。 

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。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。中国平安的万能产

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。 

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，分红险保费收入大幅度增长，而万能险被大大压缩。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 5、中国人寿产品结构 

渠道 产品结构 占比 

传统 19% 
个险渠道 

分红 81% 

分红 94% 
银保渠道 

万能 6% 

资料来源：东北证券研究所 

表 6、中国平安及中国太保产品结构 

  太保 平安 

传统险 21.6% 3.7% 

分红险 71.5% 38.4% 

万能险 2.0% 42.3% 

意外险 4.9% 4.4% 

资料来源：公示公告 
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表 7、中国平安及中国太保产品增长幅度 

  中国平安 中国太保 

  2009 年 6 月 2008 年 6 月 同比 2008 年 6 月 2009 年 6 月 同比 

万能险 31,293 14,400 117.30% 13,774 689 -95.00% 

分红险 28,358 21,597 31.30% 15,914 25,149 58.00% 

传统险 2,755 2,818 -2.20% 7,700 7,610 -1.20% 

意外及 

健康险 3,230 2,982 8.30% 
1,467 1,706 16.30% 

投连险 2,570 5,298 -51.50%       

资料来源：公示公告 

三、投资状况 

从权益类投资组合上看，中国人寿的权益类资产持仓比重最高，为 13.4％，

太保的权益类资产持仓比重最低，为 8.7％。太保的仓位增加幅度最快，从年初的

4.6％提高到 8.7％，但由于太保年初持股比重较低，因此在股指快速上扬的情况

下，尽管加仓速度较快，但浮盈及投资收益增长率小于平安和人寿。从权益类投

资收益在整个投资收益中的占比来看，中国人寿最高，主要是年初仓位较高并不

断增加投资额度的缘故。 

表 8、三家公司投资收益增长幅度                                        单位：元 

   2008-6-30 2009-6-30  同比 

投资净收益 23,445,000,000 13,887,000,000 -40.8% 

公允价值变动净收益 -18,759,000,000 6,615,000,000 135.3% 平安 

合计 4,686,000,000 20,502,000,000 337.5% 

投资净收益 34,195,000,000 33,693,000,000 -1.5% 

公允价值变动净收益 -7,766,000,000 1,523,000,000 119.6% 人寿  

合计 26,429,000,000 35,216,000,000 33.2% 

投资净收益 16,325,000,000 8,882,000,000 -45.6% 

公允价值变动净收益 -575,000,000 127,000,000 122.1% 太保  

合计 15,750,000,000 9,009,000,000 -42.8% 

资料来源：公示公告 

表 9、三家公司权益投资收益占比 

  中国人寿 中国平安 中国太保 

投资收益总额 321.9 139.2 89.6 

权益投资收益占比 51.0% 47.7% 43.1% 

固定收益占比 49.0% 52.3% 56.9% 

资料来源：公示公告 

表 10、2009 年中期各家公司资产组合比年初变动幅度 

  人寿  平安  太保  

现金 61.3% 38.8% -6.6% 

定存 8.8% -2.2% -4.2% 
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债券 -16.2% -9.2% -8.2% 

基金 52.5% 62.1% 21.4% 

股票 80.7% 0.0% 194.4% 

基础设施 5.4% 16.7% 100.0% 

资料来源：公示公告 

表 11、各家公司资产组合 

  2009 年 6 月 2008 年 12 月 

  人寿  平安  太保  中国人寿 平安  太保  

现金 5.87 14.3 5.7 3.64 10.3 6.1 

定存 26.5 17.8 27.5 24.36 18.2 28.7 

债券 51.51 56 52.6 61.45 61.7 57.3 

基金 5.52 4.7 3.4 3.62 2.9 2.8 

股票 7.88 4.9 5.3 4.36 4.9 1.8 

基础设施 2.71 1.4 4.6 2.57 1.2 2.3 

资料来源：公示公告 

    从固定收益类资产的投资组合上来看，平安的债券和现金比例较高，定

存占比较低，而中国人寿和太保定存占比较高，现金和债券占比较低。 

现金及现金等价物资产占比较高，主要是中国平安合并了银行和证券公司的

报表，银行的现金主要包括可用于支付的银行存款、可用于支付的其它货币资金、

存放于中央银行的款项、存放同业款项等。证券公司的现金主要是结算备付金。

现金等价物主要有货币市场基金、3 个月内到期的债券等，流动性比较好，可以满

足兑付压力，作为备用现金，也有配置。 

中国平安银行定存配置比重较低。定存主要是协议存款，期限和利息靠双方

协商。保险公司的协议存款一般最低起存金额为 3000 万元，期限为 5年期以上。

从银行来说，由于银行的赢利模式是短存长贷，因此，对长期存款并不欢迎。协

议存款的利息一般低于居民存款，由于要加征利息税，收益率一般低于债券。当

然具体收益如何要靠双方协商，对中小银行来说，由于资产规模比较小，对长期

存款有一定需求，利息也较高，但中小银行信用等级较低，对保险公司来说不安

全。另外，平安现金及现金等价物和债券占比较高也挤占了定期存款的比重，也

是存款比例较低的一个原因。 

 平安的债券投资比例高于太保和人寿，主要是对金融债和企业债投资比例较

高，金融债和企业债的收益率高于国债，但信用质量低于国债。 
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三、内含价值对比 

由于年初持股比例较重，中国人寿和中国平安经调整净资产经调整净资产涨

幅较大；由于太保业务转型较快，银保期缴保费增长幅度较大，产品以分红险为

主，因此，内含价值和一年新业务价值增长幅度较大，估值提升空间也较大。 

 

表 12、截至 2009 年 6 月的内含价值和一年新业务价值与截至 2008 年 12 月的对比 

  中国人寿 中国平安 中国太保 

经调整净资产 11.6% 14.63% 10.9％ 

内含价值 11.3% 16.09% 28% 

一年新业务价值 20.4% 19.79% 35% 

资料来源：公示公告。 

注：太保内含价值和一年新业务价值跟据其首年年化保费估算 



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

8 

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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