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追随边际利差与总利差的同步趋势

Providing Diamond Quality Service
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加息预期
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明年难以大幅加息：利率调整与经济增
长更相关，与通胀关系的关联度要小
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加息预期

债券收益率已接近平均水平



• 由于债券投资期限较长，可能穿越几个加息周期，加息的影
响要结合之前的利率周期来分析。

• 小幅加息，通胀预期下仍可能进一步推高债券收益率，但由
于08年开始的降息周期较短，到期再投资的收益率不低，债
券总投资收益率的上升幅度不会太大。

• 大幅加息，债券收益率大幅上升，但债券账面价值会受到损
失。

加息预期

加息情景分析



总利差分析：边际不代表总量
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总量重于边际：每年新增投资和新增准备金只占存量的20%左右



总利差分析：边际不代表总量

债券投资收益率与利率变化不同步
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总利差分析：边际不代表总量
边际利差扩大也许意味着总利差缩小

5.00 40.00 45.00 160.00 8

0.00 35.00 35.00 140.00 7

-3.75 30.00 26.25 120.00 6

-6.25 25.00 18.75 100.00 5

-2.50 15.00 12.50 85.00 4

0.00 7.50 7.50 67.50 3

1.25 2.50 3.75 47.50 2

1.25 0.00 1.25 25.00 1

总利差变化总成本上升总收益率上升边际利差变化
季度（单位：

BP）



权益投资的决定性
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• 2006年以来（2008年除外），主要保险公司的权益投资收益占总投资收
益的50%以上，而权益投资比例通常不超过20%



权益投资的决定性
权益投资的决定作用，源于资本市场不仅影响增量，也影响存量，边
际影响就是总量影响
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保费恢复较快增长

结构调整周年，增长基础得以夯实
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保费恢复较快增长

个险营销员销售占比提高，期缴比例上升
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保费恢复较快增长

小幅加息对保费影响不大
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• 每月限额的选择可能有三个：1000、700和400元；

• 延税的方式也存在三种：当期抵免、税基递延、税款递延

• 假设首年30%的参与率，则2010年可增加寿险保费收入126
亿以上。

• 平安的团险在上海市场有较强的竞争力；而太保作为本地
的保险公司，与上海市属国有企业的关系较为密切。

保费恢复较快增长

延税型个人养老保险带来边际增长



估值比较
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净资产增速 股价涨幅

2007.1Q-2007.4Q 2008.4Q-2009.3Q

平安最近一年来保险股的涨幅是净资产涨幅的6.1倍，
2007年是5.4倍。国寿分别为4.9和1.8倍。



估值比较

内涵价值估值
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估值比较

行业估值比较（PB/PE）比较
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投资策略

• 超配情景：通胀预期持续升温，债券收益率继续上升，但不加息，或
只是小幅加息，从而成本调整的压力很小，边际利差和总利差都上升
。而且，由于利率不上升或上升很少，对保费不产生负面压力。

• 标配情景：通胀预期比较温和，债券收益率维持稳定或缓慢上升状态
，小幅加息，成本没有大的调整，边际利差和总利差维持稳定或小幅
上升，保费受加息影响不大。

• 低配情景：快速加息，成本向上提升，虽然边际利差上升，但总利差
下降，保费受加息影响增长乏力。

• 我们认为等三种情况出现的可能性不大，而超配情景更适用于今年，
因而我们判断明年标配情景的可能性更大，建议采取标配策略。考虑
到资本市场因素，虽然我们认为明年总体上机会不如今年，但阶段性
行情的出现是把握保险股的好机会。



投资策略

中国太保：增持

• H股上市可进一步降低目前的估值水平，特别是PB估值水

平，在市场行情不好的情况下，可以大大增强防御性；

• 结构调整奠定业务持续发展基础；

• 估值仍有相对优势；

• 上海国际金融中心建设带来一些政策性机会。

经营管理效率和投资能力还有进一步挖掘潜力。



投资策略

中国平安：谨慎增持

• 最具创新能力，拥有高效的经营管理机制和企业文化 ；

• 业务体系最完备，金控集团基本建立，整合程度较高。培
育了处于不同发展阶段的金融业务，为其抵御市场竞争和
较长时间的快速增长提供了保障；

• 寿险业务的可持续性和质量仍有明显优势。

历史包袱较重，99年的利差损保单还需要一段时间去消化

，对投资收益率下降敏感度较高；

万能险、投连险等直面市场竞争的险种比例较大 。



投资策略
中国人寿：中性

• 没有历史包袱，利差损保单均留给了集团；

• 结构调整后，发展基础更稳健，主要险种是分红险，面临
市场直面竞争压力较小，盈利能力较强 ；

• 寿险业务的可持续性和质量仍有明显优势 ；

• 经营稳健，作为最大机构投资者，可以分享重大项目投资
收益

估值相对较贵；

规模大，市场份额面临越来越激烈的竞争；

经营管理效率和创新能力不具有很强的竞争力。




