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[2009.12.16] 
保费增长继续上升趋势 

——11 月保费点评 

 彭玉龙 董乐   

 021-38676683  021-38676650   

 pengyulong@gtjas.com  dongle@gtjas.com   

本报告导读： 

 11月保费维持上升态势，与预期总体一致；太保寿险

和国寿的回升速度符合乐观预期。行业中性，太保增

持。 

 

投资要点： 
 1-11 月，平安、国寿、太保寿险保费收入分别为 1238 亿、2740 亿、

616 亿，同比分别变化 32.9%、-2.41%与-1.6%，平安、太保产险保费

收入分别为 350 亿、314 亿，同比增加 42.5%与 21.5%。 

 11 月，平安、国寿、太保寿险保费收入分别为 100 亿、193 亿、54 亿，

同比分别增长 31.9%、20.6%与 42.5%，此前的 10 月份，三者的同比

增速分别为 27.4%、7.8%、26.4%，显然平安寿险保持稳中有升，国寿

和太保增速继续上升。产险方面，11 月平安产险维持了 60%以上的单

月增速，太保产险单月增速回升到 20%以上。 

 11 月各公司保费增长均维持了上升态势，与预期总体一致；太保寿险

和国寿的回升速度符合乐观预期。 

 我们预期 12 月保费增速也将继续目前的基本趋势，太保寿险 12 月只

需增长 29%就可以结束全年寿险保费的负增长，国寿 12 月增长 46%
可与去年保费持平。 

 我们判断，2009 年全年，平安寿险保费将实现超过 30%的增幅，太保

寿险将略有增长，国寿可与去年基本持平。平安产险和太保产险全年

可望增长 44%和 22%。 

 由于经历了 1 年的结构调整，太保寿险和国寿的保费增长质量和可持

续性都比较好，我们维持平安寿险、国寿、太保寿险 2009 年新业务价

值增长 27%、30%和 39%的预计。 

 虽然新业务价值随着保费增长和保险业务结构的调整而增长，但由于

股价已经较充分的反应了这一预期，而另一方面，预期的利好政策短

期内难以出乎预期，权益投资和债券收益率也难以有明显利好表现，

我们对行业给予中性评级。 

 太保寿险业务经历结构调整后，进入可持续的回升阶段；太保产险的

盈利能力在业内也表现较好；目前 H 股发行的市场反响热烈，预计发

行价格可以定在一个相对较高的位置，从而将对 A 股估值形成更好支

撑，继续维持增持评级。 
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图 1  平安寿险保费增速 
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图 2  国寿保费增速 
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图 3  太保寿险保费增速 
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资料来源：公司公告，国泰君安证券。 



                                                         行业简报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 4 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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