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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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事件： 

昨天，保监会副主席李克穆声称：截至 11 月底，我国保险资金运用余额为

3.56 万亿元，其中银行存款占 27.23%，债券占 51.88%，基金占 7.05%，股

票、股权占 11.29%。保监会正在制定保险公司投资股权方面的管理制度.出
于风险控制考虑,将从保险公司投资股权试点公司逐渐开始该项业务,但目前

尚未确定具体试点机构名单以及投资比例. 

研究结论 

 保险资金权益投资占比上升 1.74pct。与六月底相比，权益类（包括股票、

股权和基金）占比从 16.60％上升到 18.34％，增加 1.74 个百分点，考虑

到投连险的影响，我们估计各大公司的权益投资占比可能上升 1.5 个百分

点，即从中报的 8.8％－13.4％上升到 11 月底的 10.3％－14.9％左右。 

 继续维持各公司今年底（或明年初）权益类投资占比 12％－15％的假设。

原因有三：第一，我们估计近期市场调整后，A 股对保险资金的吸引力可

能有所提高，第二，保险公司在 2010 年投资决策中可能提高权益类占比，

第三，保险资金权益投资上限为 25％，目前配置力度中等偏低。 

 保险资金债券投资占比上升 1.68pct。债券占比从六月底的 50.20％提高

1.68 个百分点到 51.88％，反映了这五个月来，随着债券到期收益率的提

高（七年期国债从 2.93％提高到 3.33％），债券对保险资金的吸引力有

所上升，但程度有限，债券配置比例依然显著低于 08 年底 60％的水平。 

 保险资金存款占比下降 3.74pct。存款占比从六月底的 30.97％下降 3.74
个百分点到 27.23％，反映了随着权益投资与债券投资吸引力的提高，保

险资金配置压力有所缓和。我们认为随着明年债券到期收益率的进一步提

高，以及投资渠道的逐步放开（主要是不动产投资与 PE 投资的细则出

台），保险资金配置效率将进一步提升，从而获得更为稳定和理想的利差。 

 当前保险股估值已经相当便宜，可能是最便宜的高 beta 品种。国寿、平

安和太保的股价隐含 2010 年新业务倍数分别为 21.9X、11.9X 和 13.9X，
考虑到保险会计新政对内含价值的影响（假如监管准则也相应调整），那

么隐含新业务倍数分别为 20.3X、12.3X 和 13.8X；股价隐含 2010 年

P/EVE 倍数分别为 13.82X、10.94X 和 11.17X。 

 在对明年的利差和股指双双看好的情况下，继续维持保险行业看好评级。 
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行业评级             看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 保险

报告日期 2009 年 12 月 23 日

 

行业表现 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09

东方保险指数 沪深300指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现 -0.6 20.4     114.5
相对表现 -5.6 2.2 32.3

资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

EPS 2008A 2009E 2010E 股价 评级

国寿（香港准则） 0.75 1.10 1.38 29.47 增持

平安（国际准则） 0.04 1.42 1.75 54.55 买入

太保（国内准则） 0.17 0.62 0.70 23.68 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《两全其美——2010 年保险策略报告 
战略篇》 

09年 12月 10日

《两全其美——2010 年保险策略报告 
战术篇》 

09年 12月 21日
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分析师承诺 
王小罡  CFA：保险行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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