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主要观点

年底至一季末关注主题性机会，首选太保、其次国寿

“消费”主线：上海延税试点有望推出，太保最受益、其次国寿

新会计准则正式实施：国寿最受益，太保其次，平安最终影响可能不大新会计准则正式实施：国寿最受益，太保其次，平安最终影响可能不大

年报和季报行情：权益仓位最高的国寿和太保业绩弹性大

明年保险股最大机会在下半年，保险股大幅跑赢大盘，
维持行业“增持”评级，首选平安、其次太保维持行业“增持”评级，首选平安、其次太保

“投资”主线：大的投资机会出现在债券收益率快速上升带来利差扩大、

经济复苏比较稳固阶段；明年保险股最大机会在下半年经济复苏比较稳固阶段；明年保险股最大机会在下半年

下半年A股震荡向上可能性大，保险股估值中枢有望快速上移，强周期性

决定保险股大幅跑赢大盘
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决定保险股大幅跑赢大盘

上升周期中我们选择杠杆最高且具备估值优势的平安、太保



逻辑主线

回顾过去 保险股“两波”大的机会回顾过去——保险股“两波”大的机会

消费主线 一季度关注延税试点的投资机会消费主线——一季度关注延税试点的投资机会

立足当下——保险股明年上涨的动力在哪里

展望未来——10年新业务价值增速15-20%

投资建议——保险股最大机会在下半年
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回顾过去回顾过去
——保险股“两波”大的机会——保险股“两波”大的机会
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2009年保险股“两波”大的机会

驱动因素主要包括：估值修复、权益市场大涨且高仓位

从2009年涨幅来看，太保>平安>大盘>>国寿
第二波大盘大涨+高权
益仓位：6-7月平安和

保险股vs海通综指（%）
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180 海通综指涨跌幅 中国人寿涨跌幅 中国平安涨跌幅 中国太保涨跌幅
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太保相对5月末上涨
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5资料来源：Wind，海通证券研究所



保险股估值并未透支明年业绩

尽管年初以来太保、平安和国寿分别上涨136.2% 、115.4%和
71.7%（海通综指上涨104.7%），但估值仅回升至正常水平

隐含

%（海通综指上涨 0 %），但估值仅回升至正常水平

考虑国内高增长，理论可支持的合理倍数在25-30倍

代码 股票名称

隐含
新业务倍数（倍）

P/EV

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

601318 中国平安 34.7 23.9 17.8 3.4 2.7 2.2

601628 中国太保 35.4 24.7 18.6 2.8 2.6 1.9**

601601 中国人寿 45.5 31.0 24.6 3.6 3.0 2.5

注： 考虑 股发行 按 港元计算（收盘价格按 ）
6

注：**考虑H股发行,按30.10港元计算（收盘价格按2009-12-11）
资料来源：公司公告，海通证券研究所



保险是“可选消费”保险是“可选消费”
——“消费”主线：关注上海延税试点投资机会“消费”主线：关注上海延税试点投资机会

7



明年是“消费”年，保险是“可选消费”

中央经济工作会议定调“保增长、调结构”，后者重点
是“增加居民消费，推动城镇化 ”，保险是可选消费是“增加居民消费，推动城镇化…”，保险是可选消费

（1）金融危机后，2007年底和2008年底财政部和商务部等出台第一批
和第二批“家电下乡”

（2）2009年一季度国务院和财政部 相继出台低排量乘用车购置税减半
和汽车下乡政策和汽车下乡政策

（ ） 年 月中央经济工作会议提成“要保持政策连续性，进一步（3）2009年12月中央经济工作会议提成“要保持政策连续性，进一步

做好家电、汽车摩托车下乡工作，继续实施家电和汽车以旧换新政策，
增加农机购置补贴”
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增加农机购置补贴”



明年是“消费”年，保险是“可选消费”（2）

从危机后政策延续性看，上海延税试点有望明年一季度
推出，拉开保险消费的序幕推出，拉开保险消费的序幕

（4）国三十条：积极发展个人、团体养老等保险业务，鼓励和支持有条

件企业通过商业保险建立多层次养老保障计划，研究对养老保险投保
人给予延迟纳税等税收优惠。推动健康保险发展，支持相关保险机构人给予延迟纳税等税收优惠。推动健康保险发展，支持相关保险机构
投资医疗机构和养老实体。提高保险业参与新型农村合作医疗水平，
发展适合农民需求的健康保险和意外伤害保险

（5）上海两个中心建设：鼓励个人购买商业养老保险，由财政部、税务

总局、保监会会同上海市研究具体方案，适时开展个人税收递延型养
老保险产品试点老保险产品试点

（6）上海延税试点细则已报保监会，尚需财政部批准，预计明年一季度
推出

9

推出



延税试点影响分析

总体来看上海试点对增量保费影响较小，关键是何时向其他城市推广

试点重要意义是转变保险消费模式，从目前“PUSH”到“主动购买”试点重要意义是转变保险消费模式，从目前“PUSH”到“主动购买”

从购买保险的三大动机“追求收益、追求保障和避税目的”，避税是
最重要的动机，非常看好延税型个人养老险的快速增长。最重要的动机，非常看好延税型个人养老险的快速增长。

美国20世纪80年代初开始执行401K计划，个人年金准备金占比从
1980年的8%迅速提高到2007年的43%
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资料来源：ACLI，海通证券研究所



立足当下
保险股明年上涨的动力在哪里？——保险股明年上涨的动力在哪里？

明年下半年保险公司利差有望快速上升

平安、太保估值提升空间超过30-40%
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2009年长债收益率与资金成本的利差大幅上升

从资金成本面来看，目前保单成本处于历史低位，09年对利率最敏
感的主流万能险资金成本相比年初下降88bp感的主流万能险资金成本相比年初下降88bp

从债券收益率来看，2009年10-year国债和企业债到期收益率相比年
初分别上升80bp和100bp

6 0 中国平安个万能结算利率 中国太保结算利率

09年资金成本快速下降，但长债收益率大幅上升，驱动利差上升（%）

初分别上升80bp和100bp

4 5
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5.5
6.0 中国平安个万能结算利率 中国太保结算利率

10年期国债收益率 10年期企业债(AAA)到期收益率
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资金成本快速下降
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12资料来源：Wind，海通证券研究所



展望2010年，利差有望下半年快速上升

在目前低利率环境和管理通胀预期背景下，2010年通胀失控的风险

小，连续加息可能性不大，我们预计下半年加息一至两次。因此，明
年保单资金成本升幅有限，尤其是上半年资金成本仍将维持低位年保单资金成本升幅有限，尤其是上半年资金成本仍将维持低位

由于基数原因明年上半年上CPI升较快，通胀预期升温，债券收益率

小幅上升，但收益率快速上升需待加息确认。我们认为下半年加息后小幅上升，但收益率快速上升需待加息确认。我们认为下半年加息后
债券收益率大幅上升，保险公司的“债券牛市”到来
国债收益率目前处于均值水平，加息确认后收益率有望快速上升

6.0
6.5

中国国债收益率CFIF报价-10年 5年期定期存款利率

国债收益率目前处于均值水平，加息确认后收益率有望快速上升
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4.0

加息确认后收益率快
速上升，保险公司的
“债券牛市”到来

13资料来源：Wind，BLOOMBERG，海通证券研究所
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对2010年权益市场持谨慎乐观态度

2009年经济工作会议政策基调：“保持宏观经济政策的连续性和稳

定性，继续实施积极财政政策和适度宽松的货币政策”，“提高政策
的针对性和灵活性”的针对性和灵活性”

截至2009-12-10，沪深300和上证A股滚动PE分别为17.77倍、18.74
倍，而历史平均 分别为 倍和 倍，估值较为合理

目前PE水平在历史平均值附近，估值合理

倍，而历史平均PE分别为17.50倍和19.73倍，估值较为合理
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资料来源：朝阳永续，海通证券研究所
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2010年保险行业利差预计上升20-40bp

考虑到09年月度结算利率快速下降，我们预计10年万能险年化结算利率下降0-
20bp；分红产品资金成本变化会较小，传统产品资金成本固定为2.5%20bp；分红产品资金成本变化会较小，传统产品资金成本固定为2.5%

考虑到债券收益率下半年可能快速上升以及谨慎乐观的A股市场，我们预计10
年投资收益率相对今年小幅上升约20bp；p

2001-2010E投资收益率及资金成本对比（%）
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14.1

10.24
10
12
14
16 中国平安总投资收益率 中国人寿总投资收益率

中国平安个万能结算利率

4 27 4 4

6.05.8

7.7

4.3
3.64.54.0

5.6
5.7

5.55.5

4
6
8

10

4.27
3.4

4.4

-1.7

3.863.53.43.84.1 4.64.13.4

0
2
4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

15

(2) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

资料来源：公司公告，海通证券研究所



明年下半年保险股有望大幅跑赢大盘

若10年宏观经济复苏较好且下半年进入加息周期，保险股利差较快上
升，驱动保险股大幅跑赢大盘

利差扩大背后逻辑：一方面保单资金成本（follow短端收益率）随着加

息周期到来而逐渐上升，但更关键是保险公司投资收益率上升速度会更
快。因为在宏观经济复苏较好下的加息周期中，通常股市会有较好的表快。因为在宏观经济复苏较好下的加息周期中，通常股市会有较好的表
现，权益收益率上升明显会快于短端收益率上升；此外，在加息初期，
债券收益率会快速上升
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估值下行风险小，明年估值空间超过30-40%

尽管年初以来股价大幅增长，但估值仅从大幅低估回升
至正常水平至正常水平

平安、太保对应09年隐含新业务倍数分别为23.9倍、24.7倍

考虑到国内保险业高增长，理论可支持大的合理倍数在25 30倍考虑到国内保险业高增长，理论可支持大的合理倍数在25-30倍

4季度业绩环比预计较好，对估值提供支撑

大盘3、4季度分别上涨-6.1%和17.1%

估值基准切换到10年，平安、太保估值具备吸引力，明估值基准切换到10年，平安、太保估值具备吸引力，明
年估值空间超过30-40%

目前平安、太保和国寿对应10年隐含新业务倍数分别17.8倍、 18.6倍和目前平安、太保和国寿对应 年隐含新业务倍数分别 倍、 倍和

24.9倍

估值下行风险较小，但明年若经济复苏较好进入加息周期，平安、太保

17

估值下行风险较小，但明年若经济复苏较好进入加息周期，平安、太保

估值空间超过30-40%



展望未来展望未来
——10年新业务价值增速15-20%，保

费增速加快、销售以“分红为王”费增速加快、销售以“分红为王”
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分红产品是保费增长主要驱动力

传统产品销量难增长、占比继续下滑；投连和万能经历06-08年
潮起、再到09年潮落，波动剧烈驱动保费增速波动；分红一枝
独秀，是保费增长的主要动力，未来销售以“分红为王”

分红产品增速是明年保费增速关键，在分红产品增长15-20%假分红产品增速是明年保费增速关键，在分红产品增长15 20%假
设下，我们预计10年保费增速13%-18%，增速加快

2004-1H2009寿险行业保费分产品对比（亿元）寿险行业保费分产品对比（亿元）
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19资料来源：保监会，同业数据，海通证券研究所
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市场份额：与市场不同的看法

从总保费份额来看，平安超过太保2倍、超过国寿40%；但从

分产品市场份额来看，国寿和太保在利润率最高的传统险和分分产品市场份额来看，国寿和太保在利润率最高的传统险和分
红险上的份额明显高于总保费份额；平安万能险份额超过行业
50%、投连近40%，但传统和分红份额明显低于总保费份额

1H2009行业及三家上市公司分产品市场份额对比
70%
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20资料来源：保监会，同业数据，海通证券研究所



三家公司产品结构明显分化

80%

100%
平安07 平安08 平安1H09从产品结构来看，太保和国寿

产品结构改善明显，尤其太保，

平安产品结构过分依赖万能险

40%

60%
产品结构改善明显，尤其太保，
分红产品占比大幅提高、万能
产品基本停售；平安产品结构
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过分依赖万能产品，未来增长
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太保产品结构提升非常明显 国寿分红产品占比最高且稳定增长
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资料来源：保监会，同业数据，海通证券研究所



预计2010年新业务价值增长15-20%

05-08年平安、太保和国寿一年新业务价值分别复合增长
23.5%、29.5%和23.0%，预计三公司09年增速30%-35%3 5%、 9 5%和 3 0%，预计三公司09年增速30% 35%

考虑到结构调整效应结束以及分红产品增速放慢，我们预计
2010年一年新业务价值增长15-20%2010年一年新业务价值增长15-20%

2006-2009E平安、太保和国寿新业务价值及增长率对比
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明年NBV增速主要取决于代理人增速

太保代理人基数小、增长潜力大，且正在实现。我们预计中
国太保09年代理人增速超过20%，看好10年快速增长

平安过去3年代理人增速显著快于同业 ，看好10年快速增长

国寿代理人基数太大，高增长难度大国寿代理人基数太大，高增长难度大
2007-1H09E平安、太保和国寿代理人数及增长率对比

平安人数(万，左轴) 太保人数(万，左轴)

60
70
80

40

50

平安人数(万，左轴) 太保人数(万，左轴)

国寿人数(万，左轴) 平安增长率（ % ，右轴）

太保增长率（%，右轴） 国寿增长率（%，右轴）

30
40
50
60

10

20

30

0
10
20

-10

0

10

23资料来源：公司公告，海通证券研究所

2007 2008 1H09



投资建议
——保险股最大机会在下半年，关注一
季度主题性机会季度主题性机会

24



经济复苏较好下的加息周期中保险股最受益

保险股基本面仍然非常良好，基于10年的估值具备较好吸引力，保险股基本面仍然非常良好，基于10年的估值具备较好吸引力，
维持保险行业“增持”评级

大的投资机会出现在债券收益率快速上升带来利差扩大、经济复大的投资机会出现在债券收益率快速上升带来利差扩大、经济复
苏比较稳固阶段；明年保险股最大机会在下半年，首选平安、其
次太保次太保

一季度驱动性事件比较多，关注主题性机会
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一季度驱动性事件多，从主题角度选股

年底至一季末关注主题性机会,首选太保、其次国寿

（1）上海延税试点：一季度投资最重要的主线，总部上海的太保受政策优惠大，

其次国寿其次国寿

（2）新会计准则4月份正式实施：一是准备金的影响，国寿最受益，太保其次，

平安最终影响可能较小；二是保费分拆的影响，国寿和太保受益平安最终影响可能较小；二是保费分拆的影响，国寿和太保受益

（3） 年报和季报行情。4季度大盘上涨17%、明年1季度大盘上涨可能性大，国

寿和太保仓位较高，业绩弹性更大寿和太保仓位较高，业绩弹性更大

（4）一季度“消费”概念：保险是可选消费，受益政策和城镇化加快，尤其是

农村市场为主导的太保、国寿更受益农村市场为主导的太保、国寿更受益
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保险股最大投资机会在下半年

明年保险股最大机会在下半年、保险股大幅跑赢大盘，
维持行业超配，首选平安、其次太保维持行业超配，首选平安、其次太保

（ ）在宏观经济持续复苏较好下的加息周期中，保险股最受益（1）在宏观经济持续复苏较好下的加息周期中，保险股最受益

（2）作为强周期品种，我们认为利差快速上升将驱动保险股大幅跑赢大盘

（3）保险股基本面仍然非常良好，基于10年的估值具备较好吸引力，11年盈利
预测超预期的可能性较大，下半年市场情绪较高时估值基准切换到2011年

（4）选股策略上，上升周期中我们选择杠杆最高兼具估值优势的平安、太保

27



中国太保：结构改善、具备估值优势（买入，维持）

主要亮点:

唯一总部在上海，上海延税试点若推出，公司受政策优惠最大唯一总部在上海，上海延税试点若推出，公司受政策优惠最大

09 年新业务价值增速大幅超预期

估值非常便宜。 H股发行后，无论P/EV和P/B均最低，P/EV不到2
倍。10年隐含新业务倍数18.7倍，具备较好安全边际

4季度大盘上涨17%、明年1季度大盘上涨可能性大，太保权益仓位
较高，年报和明年1季报业绩弹性更大

08-09年业务结构改善非常明显，渠道结构和产品结构均明显改善，个
险渠道利润率最高

业务增长潜力大且正在实现，看好10年NBV高增长

H股发行对估值摊薄非常小，考虑到09年NBV大幅超预期，维持“买
28

H股发行对估值摊薄非常小，考虑到09年NBV大幅超预期，维持“买
入”评级，维持目标价32.33元



中国平安：基本面较好、估值最便宜（买入，维持）

主要亮点:

新会计准则压制公司股价，但最终结果可能大幅好于市场预期新会计准则压制公司股价，但最终结果可能大幅好于市场预期

公司估值最便宜，对应10年隐含新业务倍数仅17.8倍

定向增发收购深发展有望在4月底前获批，银行业务大幅扩张

看好10年代理人和新业务价值的高增长，但增速回归至15 20%看好10年代理人和新业务价值的高增长，但增速回归至15-20%

主要风险已充分释放

非寿险业务明年估值提升空间最大

下半年首选中国平安，维持 “买入”评级，维持目标价79.05元下半年首选中国平安，维持 “买入”评级，维持目标价 元
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中国人寿：关注一季度投资机会（增持，维持）

主要亮点:

新会计准则实施，公司净资产优势明显体现，受益最大新会计准则实施，公司净资产优势明显体现，受益最大

业务结构调整成效显著，09年NBV增速最快

4季度大盘上涨17%、明年1季度大盘上涨可能性大，国寿权益仓位
最高，年报和明年1季报业绩弹性最大

唯一一家没有高利率保单的公司，享有一定估值溢价是合理的

公司估值水平虽然是三家公司中最高，但估值差距与平安和太保明显公司估值水平虽然是三家公司中最高，但估值差距与平安和太保明显
缩小。关注一季度的投资机会，维持 “增持”评级，目标价36.01元

主要风险：大非193 2亿股将于2010年1月11日解禁主要风险：大非193.2亿股将于2010年1月11日解禁
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保险公司盈利预测及投资评级

股票
EPS（元） EVPS（元） NBVPS（元）

投资
代码

股票
名称

投资
评级2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

601318 中国
平安

0.09 1.32 1.50 16.73 21.52 25.79 1.16 1.49 1.76 买入

601628 中国
太保

0.17 0.71 0.80 9.09 10.14 12.26 0.47 0.64 0.73 买入

601601 中国
人寿

0.36 0.86 1.08 8.49 10.29 12.25 0.49 0.67 0.75 增持
人寿

31资料来源：公司公告，海通证券研究所



谢谢!         欢迎交流!

公司评级
买入：我们预计未来 个月内，个股相对大盘涨幅在 以上；买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业评级
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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