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保险股投资环境向好 

           ——保险行业 2010 年投资策略报告 

 投资要点： 

 利率保险公司价值驱动因素是关键，保险股投资逻辑遵循利率变化的周期。我

们将评估价值做了分解，不难看出投资收益率、贴现率、新业务结构以及保费增速

决定了保险公司的价值水平，而利率的变动又将导致这三个因素的变动，因此利率

是保险公司价值驱动因素的核心。通过比较 2007 年至今保险板块涨跌情况和利

率的关系，我们发现，保险板块通常在降息末期和加息初期有较好表现，而在

加息末期和降息初期表现较差。 

 保单成本保持稳定，投资收益率有望提高。在目前利率稳定的情况下，我们预计

各家公司万能险结算利率也将保持稳定。2010 年我们预计在加息之前，债券收益

率大幅上行的可能性不大，但仍在上升轨迹中，而下半年若加息如期而至，将会对

债券收益率有一定刺激作用。保险公司债券配置压力逐步减轻。 

 未来 10 年保费收入年均增速有望达到 20%。2010 年保费收入将步入上升通道，

且由于低基数的影响，增速较快。长期来看，我国自 2001 年已步入保费快速增

长期，未来 10 年保费收入快速增长的趋势仍较保持不变。 

 延税型养老保险试点将是重要里程碑，长远利好资本市场和寿险公司。我们认

为在试点推广的初期，保险公司不可避免的将拥有一定的牌照优势，但我们预计该

业务试点初期对保险公司的净利润，内含价值和新业务价值的贡献不会很大。会计

准则的调整将是国内和香港会计报表统一。总体上看，会计准则的调整对国寿

正面影响最大。太保其次。而对平安影响为中性。 

 投资建议：我们认为四季度是配置保险股的较好时期，给予行业“推荐”的投资评级，

维持中国平安、中国太保“推荐”的投资评级，上调中国人寿至“谨慎推荐”。 

重点公司盈利预测及评级 

 

 

 

 

 

 

简称 股价 
EPS PE 

评级 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

中国太保 25.85 0.17 0.72 0.89 152.1 35.9 29.2 推荐 

中国平安 57.03 0.09 1.24 1.57 633.7 46.0 36.3 推荐 

中国人寿 31.93 0.36 0.93 1.07 88.7 34.4 29.8 谨慎推荐 
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一、保险公司价值驱动因素——利率是关键 

会计报表中的净利润无法反映保险公司真正的价值，原因有以下两点：一是由于

保险公司经营的特殊性，即大力拓展新业务，尤其是期缴业务时，通常在第一年有较

大的费用支出（如代理人佣金支出、销售费用、体检费等），而中国会计准则下不允

许将保单获取费用递延，因此会出现越是快速发展新业务，其费用支出也相应越多，

而且由于首年费用占比很大，目前我国首年保单亏损的情况仍然存在；二是目前我国

很多保险公司基于稳健的会计处理，将多数投资资产划分为可供出售金融资产，导致

了当期的AFS浮盈浮亏无法反映在利润表中。因此，为了更好的体现保险公司的价值，

业内通常用评估价值来作为衡量标准。 

为了能够更好的理解到底是哪些因素决定了保险公司的价值，我们将评估价值做

了分解。通过图1，我们不难看出投资收益率、贴现率、新业务结构以及保费增速决

定了保险公司的价值水平。由于保险公司的负债久期较长，且对投资稳健程度要求很

高，因而固定收益类投资占比较高，利率的变动对这类资产的投资收益影响较大；此

外，利率如果处于大幅下调阶段或长期保持非常低的水平，也从侧面反映了经济形势

较差，作为经济晴雨表的股票市场通常也难有较好表现，从而进一步影响保险公司的

投资收益率。同时，利率的变动还将影响寿险公司的新业务结构：利率较高时，收益

率较高的万能险和投连险将受到客户的青睐；而利率较低时，传统险和分红险的保障

功能将吸引客户。因此，利率的变化是寿险公司价值变动的关键因素。 

图1：保险公司价值驱动因素 

 

数据来源：齐鲁证券研究所 
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二、保险股的投资逻辑——遵循利率周期的变化 

前面我们分析了保险公司的价值决定因素中最重要的是利率因素，而影响利

率因素的关键又是通货膨胀水平，因此不同通胀水平下保险公司的利差益趋势有

所不同：1）市场对通胀预期持续升温，使得债券投资收益率趋势继续向上，从而

带来保险资金投资收益持续上行，但加息并没有出现或仅仅出现小幅加息，对保

费影响较小，且保单成本调整压力较小，从而保证保险公司利差益逐步扩大。2）

开始出现温和通胀，央行对利率小幅上调，使得债券投资收益率进一步提高，而

此时保单成本也将面临一定的上调可能，使得保险公司利差益保持稳定。3）通胀

加速，央行开始大幅加息，使得保单成本快速提升，而此时由于购买保险已经无

法抵御通胀，导致保单购买意愿下降从而影响保费增速，保险公司利差益出现下

滑。4）通胀水平快速下降，央行开始下调利率，使得债券收益率快速下降，保单

成本开始下降，但由于此时经济环境通常较差，导致居民收入水平会出现下降，

从而影响了保障型保险销售，同时对投资型保险的销售也有较大的负面影响，保

险公司利差益下降。 

通过比较 2007 年至今保险板块涨跌情况和利率的关系，我们发现，保险板块

通常在降息末期和加息初期有较好表现，而在加息末期和降息初期表现较差。我

们认为这是由于在降息末期保险公司利差益逐步扩大，公司评估价值预期向好，

而在加息初期利差益保持在较高水平使得公司评估价值较高，因此在这两个时期

是保险股投资的最佳阶段。 

对于 2010 年，根据我们宏观组的预计明年下半年有可能加息 54bps，因此我

们认为明年上半年将是低利率到加息初期的过渡阶段，而下半年是加息初期阶段，

2010 年投资保险板块的好时机。 
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图2：保险股投资逻辑 

 

数据来源：齐鲁证券研究所 

图3：保险板块走势与利率周期的关系 

 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 
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三、保单成本保持稳定，投资收益率有望提高 

1 保单成本保持稳定 

市场通常将万能险结算利率作为跟踪寿险公司万能险和分红险资金成本的工具。

自 2009 年 5 月起，绝大多数寿险公司均未调整旗下万能险的结算利率。我们认为为

了维持保费稳定增长，寿险公司万能险结算利率受 3-5 年期定期存款利率影响较大，

通常是围绕该利率波动。2009 年 11 月，平安上调了个人万能保险的结算利率 12.5bps

至 4.375%，我们认为这并不能代表保险公司已经步入上调万能险结算利率的时期，

而更多的是平安保费扩张的策略所致。我们认为尽管市场对通胀预期逐步加强，但根

据我们宏观组的观点，2010 年上半年加息可能性较小，因此在目前利率稳定的情况

下，我们预计各家公司万能险结算利率也将保持稳定，除平安个代万能险维持高于行

业 50bps 的结算利率外，其他公司结算利率仍将维持在 3.5%-4.0%的水平。 

图4：主要寿险公司万能险结算利率与存款利率 

 

数据来源：各家公司网站，齐鲁证券研究所 

2 通胀预期日益加强，利率周期正从低利率向加息初期过渡 

目前全球经济已经走出低谷，经济指标的改善以及资产价格的上涨使得全球通胀

预期日渐强烈。黄金价格和大宗商品价格的快速上涨也印证了市场对通胀和加息的预

期。2009 年 11 月CPI 已经转负为正，PPI 虽然还是负值，但环比保持增长，加上全

国食用农产品价格指数近期上涨趋势明确，我们认为CPI 将保持上涨态势。CPI 的上

涨，将使得市场对通胀的预期更加强化，根据我们宏观组的观点，明年下半年或有

1-2 次的加息。因此，我们认为目前的利率周期是从低利率向加息初期过渡的阶段。 
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图5：CPI、PPI与一年定期存款利率 

 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

图6：美元指数与CRB指数 

 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 
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图7：COMEX黄金期货价格走势 

 
数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

图8：中国食用农产品价格指数 

 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

3 长期投资收益率由投资资产配置结构所决定 

从长期来看，保险公司投资收益率水平由各公司投资风格和资产配置所决定。 

我们先对国内保险资金长期收益率进行简单测算。我们假设保险公司配置 75%

的固定收益类投资资产，其中存款和债券分别占比 7.50%和 67.50%；其余 25%的资

产用于配置权益类（股票、基金）和其他投资（基建、房地产等）。根据以上假设，

以及对各类资产长期投资收益率的估计，我们得到国内保险公司长期投资收益率为

5.35%，其中固定收益类投资、权益类投资和其他投资对长期收益率的贡献度分别为

57.83%、23.10%和 19.08%。 
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表 1：国内保险公司长期投资收益率测算 

长期投资收益率 
  

资产类别 配置比例 投资收益率 

存款 7.50% 3.28% 

国债 18.75% 3.61% 

金融债 18.75% 4.04% 

企业债 30.00% 4.71% 

固定收益投资合计 75.00% 3.09% 

权益类投资 13.00% 9.50% 

基建 2.00% 6.00% 

其他 10.00% 9.00% 

非固定收益投资合计 25.00% 2.26% 

合计 100.00% 5.35% 

各类投资资产对长期投资收益率贡献度 
  

固定收益类投资贡献度 57.83% 
 

权益类投资贡献度 23.10% 
 

其他投资贡献度 19.08% 
 

数据来源：齐鲁证券研究所 

通过测算不同的投资资产配置策略对长期投资收益率的影响，我们发现投资资产

配置决定了长期投资收益率的大小。当固定收益类投资占比在 60%～90%变动时，

长期投资收益率在 6.08%和 4.61%之间，固定收益类投资贡献度则介于 40.67%～

80.44%。 

表 2：长期投资收益率敏感性分析 

固定收益类投资占比 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 

非固定收益类投资占比 40% 35% 30% 25% 20% 15% 10% 

长期投资收益率 6.08% 5.84% 5.59% 5.35% 5.10% 4.86% 4.61% 

固定收益类投资贡献度 40.67% 45.91% 51.61% 57.83% 64.64% 72.15% 80.44% 

权益类投资贡献度 32.49% 29.62% 26.50% 23.10% 19.36% 15.26% 10.71% 

其他投资贡献度 26.83% 24.47% 21.89% 19.08% 15.99% 12.60% 8.85% 

数据来源：齐鲁证券研究所 

为了进一步检验上述判断，我们还观察了美国、英国的投资资产配置和投资收益

率的情况。由于美、英两国对保险公司投资资产配置的监管政策要求不同，使得两国

寿险资金在投资资产分布上截然不同.美国债券类投资占比基本在 60%以上，而股票

类投资占比仅介于 3.5%～5%；与之相反，英国股票类投资占比较大，尤其在 1990～

2002 年间占比始终在 40%～50%之间，即使在 2008 年全球金融危机的大背景下，

其股票类资产占比仍然达到了 28%。与这两国投资资产结构相对应，美国寿险资金的

投资收益率较为稳定，在 6%～9%之间；而英国的投资收益率在 1990～2002 年间波

动剧烈，在-6%～20%之间。 
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图9：美国寿险一般账户资金投资资产结构及净投资收益率 

 

数据来源：ACLI，齐鲁证券研究所 

图10：英国寿险资金投资资产结构及投资收益率 

 

数据来源：ABI，齐鲁证券研究所 

4 债券到期收益率稳步上行，股票市场上涨概率很大 

债券市场自 08 年 9 月经过快速下跌后，于今年 2 月逐步企稳，3 月份在大宗商

品价格上涨使得市场对通胀的预期下收益率有所提升，并进入稳步上行通道。目前中

长期债券收益率已恢复到历史平均水平以上，10 年期国债和企业债到期收益率目前

分别为 3.64%和 5.19%，而其历史平均水平分别是 3.61%和 4.73%，高出平均水平 3

个基点和46个基点，保险公司债券配置压力将会减轻。2010年我们预计在加息之前，

债券收益率大幅上行的可能性不大，但仍在上升轨迹中，而下半年若加息如期而至，

将会对债券收益率有一定刺激作用。 
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图11：国债到期收益率 

 

数据来源：中国债券信息网，齐鲁证券研究所 

图12：企业债到期收益率 

 

数据来源：中国债券信息网，齐鲁证券研究所 

在股票市场方面，我们认为 2010 年继续上涨可能性较大，主要由于 1）从政策

面来看，国家维持适度宽松的货币政策不变，打消了市场对于明年政策转向的疑虑，

使得流动性依然充裕；2）2010 年固定资产投资增速将会惯性上涨，而促销费政策是

明年宏观政策的重点，使得消费增长也将成为拉动经济增长的重要力量，同时明年随

着全球经济的进一步复苏，出口的复苏也将值得期待，三驾马车的快速增长将带动明

年经济的高速增长；3）在经济快速增长的背景下，非金融企业的盈利很可能超预期，

从而提升市场的估值水平。但是，我们同时认为明年市场的上涨将会在震荡中前行，

因此对保险公司权益类投资能力的考验很大，能否踏准市场节奏将决定保险资金短期

投资收益能否超预期。 
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图13：沪深300指数 

 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

四、未来10年中国寿险保费仍将快速增长 

1 明年保费收入增长将步入上升通道 

08 年四季度开始，在保监会的倡导下，寿险行业集中力量进行业务结构调整，

大力发展长期性和保障性产品，促进寿险业的长期健康可持续发展。在此背景下，全

国寿险保费 08 年 9 月单月同比增速仅 36.6%，较上月的 65.0%大幅下降。但经过历

时 1 年的寿险保费增速下滑乃至负增长，09 年 9 月单月寿险保费同比增速如期止跌

回升，10 月单月寿险保费同比增速更是达到了 30.8%。 

另外，寿险营销员数量的稳步增长也保证了寿险公司保费收入的提高。截至 2009

年三季度，全国共有保险营销员 279 万人，比上季度增加了 8.63 万人，其中寿险营

销员达 247 万人。09 年前三季度，保险营销员共实现保费收入 3554.45 亿元，同比

增长 33.5%，占总保费收入的 41.43%。保险营销员始终是保险销售的最重要渠道之

一，在寿险营销员数量稳步增长的情况下，保费收入也将随之提高。 

展望 2010 年全国寿险保费收入，我们认为由于今年较低的保费增速，导致整体

保费收入基数较低，因此明年寿险保费收入较快增长的概率很大。 
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图14：1999～2009年10月全国寿险保费收入及增速 

 

数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 

图15：上市寿险公司累计保费收入及增速 

 

数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 
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表 3：主要寿险公司市场份额 

  2004 2005 2006 2007 2008 1-10m09 

中国人寿 46.87% 46.63% 45.27% 39.73% 40.28% 37.34% 

中国平安 17.18% 17.08% 16.99% 16.00% 13.79% 16.45% 

中国太保 10.80% 10.51% 9.32% 10.24% 9.01% 8.24% 

泰康人寿 5.54% 5.17% 5.12% 6.92% 7.87% 7.77% 

新华人寿 5.87% 6.11% 6.56% 6.59% 7.59% 8.09% 

其他 13.73% 14.51% 16.74% 20.53% 21.46% 22.11% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

CR5 86.27% 85.49% 83.26% 79.47% 78.54% 77.89% 

数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 

图16：2005年至今寿险行业营销员数量稳步增长 

 
数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 

图17：保险营销员是保险销售最重要的渠道  

 
数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 
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2009 年 1-10 月全国产险保费收入为 2431.8 亿元，同比增长 21.5%，其中中国

人保、平安和太保产险保费收入分别为 1032.1 亿元、318.4 亿元和 291.8 亿元，同

比增速分别是 16.8%、40.8%和 21.4%，市场份额分别达到 40.7%、12.5%和 11.5%。

由于我国车险占产险比例很大，今年以来汽车销量的旺盛带来的车险销量增加驱动了

产险的较快增长。2010 年在全球经济逐步复苏，出口回暖以及汽车销量良好等因素

的推动下，我们预计明年财产险保费收入仍将保持较好的增长态势。 

图18：全国产险累计保费收入及增速 

 

数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 

图19：主要产险公司累计保费收入及增速 

 
数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 
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表 4：主要产险公司市场份额 

  2004 2005 2006 2007 2008 1-10m09 

人保股份 58.09% 51.47% 45.12% 42.46% 41.56% 40.66% 

平安财产 9.46% 9.89% 10.67% 10.28% 10.94% 12.54% 

太保财产 12.32% 11.27% 11.47% 11.23% 11.37% 11.49% 

中华联合 5.83% 8.12% 9.53% 8.78% 7.82% 6.86% 

大地财产 1.36% 2.98% 4.00% 4.81% 3.85% 3.59% 

其他 12.94% 16.27% 19.21% 22.45% 24.47% 24.85% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

CR5 90.26% 85.71% 80.82% 77.55% 75.53% 75.15% 

数据来源：中国保监会，齐鲁证券研究所 

2 未来 10 年寿险保费收入快速增长可期 

瑞士再保险于 1999 年提出了经济发展（人均 GDP）与保险市场发展（保险收入

占GDP 的比）之间的依赖关系呈S 曲线。这意味着：1）当人均 GDP 在 1000-10000

美元时，人们用于保险开支的增速将超过收入的增速，当收入上升时，保险深度也随

之提高，保费的增速超过经济的增长；2）人均 GDP 低于 1000 美元或高于 10000

美元时，保费收入的增长与人均 GDP 的增速弹性接近 1。 

图20：寿险S曲线  
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数据来源：Sigma 2004，齐鲁证券研究所 

根据该理论，我国自 2001 年起，人均 GDP 就已超过了 1000 美元，2008 年达

到 3259 美元，已经步入了保费快速增长的阶段，直到人均 GDP 超过 10000 美元。

而历史数据也表明 2001-2008 年，我国平均寿险保费收入弹性（寿险保费收入增速/

人均GDP 增速）为 2.43%，从而验证了S 曲线理论的正确性。因此，为了判断未来

寿险保费增速的趋势，我们假设我国 GDP 年均增速和长期通货膨胀水平分别为 7%

和 3%，经测算，包括 2009 年，11 年后我国人均 GDP 才能超过 10000 美元，这也

意味着，按照 S 曲线理论，未来 10 年我国寿险保费收入增速都将超过人均 GDP 增

速，保持较快增长，经测算年均保费收入增速有望达 20%以上。 

此外，将我国 2008 年的寿险密度和寿险深度与世界其他国家对比，我们发现目

前我国寿险密度和寿险深度均远落后于全球和亚洲平均水平，同时也证明了我国寿险

行业发展空间仍然较大。 

图21：2008年世界主要国家寿险密度和寿险深度 

 
数据来源：Sigma 2009，齐鲁证券研究所 

3 保费结构调整成效显著，新业务价值增速明年将在 25%左右 

2008 年四季度以来寿险行业多数公司均展开了保费结构调整，尽管使保费增速

出现了大幅下滑，但我们认为由于保费中压缩的主要是趸缴业务，而对内含价值贡献

较大的期缴业务发展势头依旧良好，使新业务利润率进一步提高。 

由于中国平安期缴业务占比一直远远高于国寿和太保，使其新业务利润率一直维

持在 30%以上的较高水平；中国人寿 09 年上半年个人业务保费收入 1590.66 亿元，

同比下滑 1.06%，团体业务保费收入 66.81 亿元，同比大幅下降 54.34%，而同期公

司新业务利润率为 26.84%，较 08 年上半年的 18.78%大幅提升。 

2010 年，我们认为在新业务利润率提高的背景下，同时又由于 09 年的低基数导
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致保费收入将进入上涨通道，使得新业务价值增速将在 20%-25%左右。 

表 5：中国平安人身险保费收入及结构 

（单位：RMB 百万元） 1H06 2006 1H07 2007 1H08 2008 1H09 

 各类保费规模(中国会计准则)              

总保费收入 37,129  68,411  42,248  79,279  54,557  102,369  73,921  

首年保费 14,016  24,727  17,436  31,970  24,496  45,423  36,652  

  首年期缴保费 5,281  10,513  11,134  15,194  10,928  19,785  15,260  

  首年趸缴保费 5,920  10,188  5,366  12,038  10,588  20,217  18,161  

  短期意外及健康险保费 2,815  4,026  2,577  4,738  2,980  5,421  3,231  

续期保费 23,113  43,684  24,812  47,309  30,061  56,946  37,269  

标准保费 APE（非年化数据） 8,688  15,558  14,248  21,136  14,967  27,228  20,307  

APE 增长率 NA 6.14% 63.99% 35.85% 5.05% 28.82% 35.68% 

一年新业务价值 FNBV NA 5,132  3,896  7,187  4,556  8,541  6,246  

新业务利润率 FNBV/APE
(1)

 NA 32.99% 27.34% 34.00% 30.44% 31.37% 30.76% 

个人寿险 29,583  55,308  34,233  64,310  42,284  79,104  53,990  

团体保险 3,955  6,859  4,131  7,706  5,418  8,438  3,632  

银行保险 3,591  6,244  3,884  7,263  6,855  14,827  16,299  

 各类保费结构                

总保费收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

首年保费/总保费 37.75% 36.14% 41.27% 40.33% 44.90% 44.37% 49.58% 

  首年期缴保费/首年保费 37.68% 42.52% 63.86% 47.53% 44.61% 43.56% 41.63% 

  首年趸缴保费/首年保费 42.24% 41.20% 30.78% 37.65% 43.22% 44.51% 49.55% 

  短期意外及健康险/首年保费 20.08% 16.28% 14.78% 14.82% 12.17% 11.93% 8.82% 

续期保费/总保费 62.25% 63.86% 58.73% 59.67% 55.10% 55.63% 50.42% 

APE/总保费 23.40% 22.74% 33.72% 26.66% 27.43% 26.60% 27.47% 

个人寿险/总保费 79.68% 80.85% 81.03% 81.12% 77.50% 77.27% 73.04% 

团体保险/总保费 10.65% 10.03% 9.78% 9.72% 9.93% 8.24% 4.91% 

银行保险/总保费 9.67% 9.13% 9.19% 9.16% 12.56% 14.48% 22.05% 

附注（1）半年的 FNBV 数据为扣除持有偿付能力额度的成本后的上半年新业务价值，对应的新业务价值利润率为上半年新业务价值/

上半年 APE。 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

表 6：中国人寿人身险保费收入及结构 

（单位：RMB 百万元） 1H06 2006 1H07 2007 1H08 2008 1H09 

 各类保费规模（香港会计准则）              

总保费收入 111,240  183,761  122,558  198,422  183,224  297,870  174,061  

首年保费 72,600  112,502  80,908  120,558  134,513  210,958  113,512  

  首年期缴保费 14,812  24,477  18,155  27,976  22,836  35,395  23,233  

  首年趸缴保费 52,263  76,935  56,767  80,683  105,059  162,521  83,295  

续期保费 38,640  71,259  41,650  77,864  48,711  86,912  60,549  

标准保费 APE（非年化数据） 25,563  43,261  29,818  47,943  39,960  64,689  38,547  

APE 增长率 18.54% 9.06% 5.87% 2.64% -10.36% -10.12% 1.54% 

一年新业务价值 FNBV NA 10,481  NA 12,047  7,506  13,924  10,346  
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新业务利润率 FNBV/APE
(1)

 NA 24.23% NA 25.13% 18.78% 21.52% 26.84% 

个人寿险 89,962  150,441  100,211  163,489  160,774  263,398  159,067  

团体保险 15,753  22,230  16,361  23,034  15,832  21,430  8,010  

意外和健康险 5,525  11,090  5,986  11,899  6,618  13,042  6,984  

 各类保费结构                

总保费收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

首年保费/总保费 65.26% 61.22% 66.02% 60.76% 73.41% 70.82% 65.21% 

  首年期缴保费/首年保费 20.40% 21.76% 22.44% 23.21% 16.98% 16.78% 20.47% 

  首年趸缴保费/首年保费 71.99% 68.39% 70.16% 66.92% 78.10% 77.04% 73.38% 

续期保费/总保费 34.74% 38.78% 33.98% 39.24% 26.59% 29.18% 34.79% 

APE/总保费 22.98% 23.54% 24.33% 24.16% 21.81% 21.72% 22.15% 

个人寿险/总保费 80.87% 81.87% 81.77% 82.39% 87.75% 88.43% 91.39% 

团体保险/总保费 14.16% 12.10% 13.35% 11.61% 8.64% 7.19% 4.60% 

意外和健康险/总保费 4.97% 6.04% 4.88% 6.00% 3.61% 4.38% 4.01% 

附注（1）半年的 FNBV 数据为扣除持有偿付能力额度的成本后的上半年新业务价值，对应的新业务价值利润率为上半年新业务价值/

上半年 APE。 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

表 7：中国太保人身险保费收入及结构 

（单位：RMB 百万元） 2006 1H07 2007 1H08 2008 1H09 

 各类保费规模(中国会计准则)            

总保费收入 37,837  24,534  50,686  38,855  66,092  35,154  

首年保费 23,775  16,266  34,170  28,802  46,663  23,002  

  首年期缴保费 3,818  2,795  5,141  3,279  6,838  6,790  

  首年趸缴保费 19,957  13,471  29,029  25,523  39,825  16,212  

续期保费 14,062  8,268  16,516  10,053  19,429  12,152  

年化标准保费 APE 5,814  4,142  8,044  5,831  10,821  8,411  

APE 增长率 0.31% NA 38.36% 40.78% 34.52% 44.24% 

一年新业务价值 FNBV 2,176  NA 3,015  NA 3,651  NA 

新业务利润率 FNBV/APE 37.43% NA 37.48% NA 33.74% NA 

个人寿险 18,207  11,676  23,302  13,881  25,811  16,088  

银行保险 13,096  8,540  20,725  21,224  33,960  15,003  

团体保险 6,534  4,318  6,659  3,750  6,321  4,063  

 各类保费结构              

总保费收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

首年保费/总保费 62.84% 66.30% 67.42% 74.13% 70.60% 65.43% 

  首年期缴保费/首年保费 16.06% 17.18% 15.05% 11.38% 14.65% 29.52% 

  首年趸缴保费/首年保费 83.94% 82.82% 84.95% 88.62% 85.35% 70.48% 

续期保费/总保费 37.16% 33.70% 32.58% 25.87% 29.40% 34.57% 

APE/总保费 15.37% 16.88% 15.87% 15.01% 16.37% 23.93% 

个人寿险/总保费 48.12% 47.59% 45.97% 35.73% 39.05% 45.76% 

银行保险/总保费 34.61% 34.81% 40.89% 54.62% 51.38% 42.68% 

团体保险/总保费 17.27% 17.60% 13.14% 9.65% 9.56% 11.56% 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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五、延税型养老险推出和新会计准则实施对保险公司的影响 

1 延税养老保险试点将是重要里程碑，长远利好资本市场和寿险公司 

2004 年 5 月起，我国开始试行企业年金制度。企业年金制度是在社会基本养老

保险基础上，由企业和员工自主设立的，是养老保险体系的重要组成部分。截至 09

年 10 月，由公募基金管理的企业年金仅 700 亿元左右，整体规模相对仍然较小（不

到社保资产的 1/10），参与主体仍以大型国有垄断企业为主。但事实上，我国养老保

险发展的空间巨大。美国 2004 年底养老保险金积累达 12.9 万亿美元，其中企业年金

（包括个人 401K 帐户，DB 收益确定型和 DC 缴费确定型）积累达 8.5 万美亿元，

是联邦和州政府保险金的 3 倍。在发达国家，企业年金是企业提供给就业者的必选项

目，而目前中国大部分企业只缴纳社保规定的四险一金，甚至还有很多企业连四险一

金都不缴纳。中国整体养老金占 GDP 的比例不到 10%，而美国则在 100%以上。这

或许也可以部分解释两国国民消费习惯的巨大差异。 

我国企业年金发展较慢的一个重要原因就在于我国税法并未涉及企业年金，税收

优惠的不明确和不落实造成中小和民营企业的员工和企业参与的积极性不高。而在缺

少企业年金对退休收入替代的情况下，光靠社会养老保险，必然造成城市大部分中等

收入以上人群退休后实际收入大幅下降，从而降低他们工作期间的消费信心，不得不

依靠储蓄养老，买房养老。 

目前市场传言个税递延型养老保险试点实施细则已经上报至保监会，而上海将成

为首个试点地，试点之后两年在全国推广。我们认为延税型养老保险的实施是国家“结

构转型，拉动消费”政策必然的结果，对企业，纳税人，资本市场，保险行业以及国

内社保体系的建设均具有里程碑的意义。中国人民对政策优惠的热情绝不能低估，09

年家电下乡，小排量汽车购置税减半带来的行业远超预期的增长就是明证。按照目前

传言的个人每月最大免税金额为 500～600 元计算，每月递延税收所节省个税就接近

100 元，如果加上企业配比的部分，参与该养老保险对于一向有储蓄习惯的中国人来

说将十分具有吸引力。我们预计，若延税型养老保险能顺利在全国推广，各项配套政

策体系逐渐完善后，其参与热情将相当高。延税型年金资产必然将快速增长。事实上，

1978 年美国 401K 推出之后，其帐户资产增长率也远高于其他保险产品资产的增长

率。 

我们认为，延税型养老保险的推出将很可能采取类似于美国 401K 的个人账户制

度。即个人将一部分税前收入存入个人养老账户，单位按照一定比例将配比资金也投

入该账户（在美国，这一制度安排主要是为了鼓励不喜欢储蓄的美国人多将收入存入

养老账户，在中国可能不需要这样的鼓励），账户内的资金交予专业投资人管理，投

入到资本市场赚取长期资本收益（股票和债券），待退休时一次性或转为年金领取。

对于以前的DC 和DB 计划，这样的安排将增加个人账户的透明性，有利于参与人的

长期财务规划，避免了企业破产对企业员工养老金的伤害，也可以减轻企业养老保险

的负担。 

如果采取类似美国 401K 的制度，最为利好的就是资本市场以及基金管理人。美

国 401K 的推出对资本市场以及共同基金的发展起到了至关重要的作用，甚至由于其

http://finance.ifeng.com/money/insurance/hydt/20090829/1169081.shtml
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持有的长期性，改变了共同基金的投资模式。对于寿险公司而言，当然也是重大利好，

可以增加其管理资产的规模特别是今后个人账户转为年金的规模。但我们认为利好程

度或许并没有市场想象的那么大。在延税型养老保险中，寿险公司主要以两种方式参

与：一是提供投资产品，二是提供管理服务。但在这两个方面，寿险公司均需要面临

信托公司和基金管理公司的竞争，毕竟延税型养老保险更主要类似一个“投资型”的产

品而并非“风险保障型”的产品，按照新的会计原则，也是不能计入保费收入的。事实

上，美国 401K 计划中，保险公司的市场份额仅为 25%左右。当然，在试点推广的初

期，保险公司不可避免的将拥有一定的牌照优势，不过我们预计该业务试点初期对保

险公司的净利润，内含价值和新业务价值的贡献也不会很大。 

2 会计准则调整将使国内与香港会计报表统一 

保监会要求保险公司 09 年境内外年度财务报表时遵循新的会计准则，主要要求

有： 

（1）保费收入的确认和计量引入重大保险风险测试和分拆处理； 

保监会于 09 年 9 月发布《重大保险风险测试实施指引（征求意见稿）》，其中规

定了保单保险风险比例的计算公式，并且规定满足下列条件之一的原保险保单，确认

为保险合同：A 保险期间大于等于 5 年，并且至少有 5 个以上保单年度满足保险风险

比例大于 10%；B 保险期间小于 5 年，并且有一半以上的保单年度满足保险风险比

例大于 10%。根据这个条款，可能原国内财务报表中，部分万能险和投连险无法确认

为保险合同，从而影响财务报表中的保费收入。而香港财务报表根据国际会计准则制

定，已经充分考虑了类似保费确认原则，造成一直以来香港报表保费收入远低于国内

报表的状况。 

根据历年以来中国人寿，中国平安寿险部分，中国太保寿险部分在国内和香港报

表上寿险保费数据的差异，我们相信该条款对国内保费收入确认的影响是相当大的。

不过，这并不会影响到保险公司实际的净利润和净资产，从而也不会影响保险公司在

国内的估值。 

表 8：2009 年中期三家上市保险公司寿险保费收入国内和国际会计准则差异 

单位：百万元 
中国会计准则 国际会计准则下 

国际准则保费/中国准则保费 
保费收入 保费收入 投资型合同业务收入 

国寿寿险 172,822  79,192  94,869  45.8% 

平安寿险 73,921  46,010  27,911  62.2% 

太保寿险 35,154  17,091  
 

48.6% 

数据来源：各公司定期报告，齐鲁证券研究所 

（2）保单获取成本不递延，计入当期损益； 

按照目前国内会计准则下保单成本是不递延的，但是香港报表中按照国际会计准

则对保单获取成本是允许递延摊销的。由于保单获取成本占首年保费比例较大，因此

该条款将对香港报表中的净利润产生不利影响，而对国内会计报表无影响。不过香港



 
 

 
 

- 23 

- 

市场对保险公司的估值一般是按照国际通行的内含价值+新业务价值×新业务价值倍

数来进行的。由于会计调整带来的净利润下降应该不会影响香港市场保险股的估值。 

（3）采用新的基于最佳估计原则下的准备金评估标准。 

目前我国法定准备金的评估标准对 1999 年之前的高利率保单评估利率用的是当

时的定价利率（若超过 7.5%则用 7.5%）,对 1999 年后的保单则采用 2.5%的评估利

率定价。事实上，2.5%的低利率环境在中国改革开放以来经济发展的历史上是很少

持续出现的，在可见未来的经济持续增长环境中持续出现的概率也不大，因此采用

2.5%的利率定价造成 1999 年之后保单的准备金提取较为谨慎。按照新的基于最佳估

计原则下的评估标准，各家保险公司可以在保监会制定的评估利率范围内，按照实际

市场状况和对未来的判断，自行对准备金提取利率进行选择。我们预计保监会制定的

范围可能将在 4%-5%之间。 

若评估利率调整为 4%-5%，则 1999 年之后的保单准备金将有较大幅度的释放到

净资产中，从而提高保险公司的净资产。除了准备金降低所增加的净利润，释放的净

资产所增加的投资收益也可以进一步增厚净利润。不过目前对 1999 年之前的高息保

单如何处理细则还没有出来，若也按照评估利率范围来提取准备金的话，则高息保单

需要补充准备金，从而降低净资产。而在偿付能力报告和内含价值报告中可能仍将延

用原有的准备金利率,因此不会影响保险公司的内含价值。 

在 3 家上市公司中，国寿由于没有高息保单, 因此其净资产和净利润在此次调整

中正面受益最大。太保其次。而平安由于高息保单比例较高，截至 2008 年底占比达

32.8%，可能会同时受到正面和负面影响。但由于具体细则目前未出，因此初步评估

整体影响为中性。 

六、估值及投资策略 

结合保险公司自身的经营特点，我们认为评估价值法更能反映保险公司的长期经

营情况。从历史数据来看，中国人寿和中国平安目前的P/EV 和隐含新业务倍数估值

均低于历史平均水平，而中国太保则与历史平均水平基本相当。我们认为太保之所以

估值水平与历史水平相当主要是由于 1）太保在 07 年年底上市，而此时保险公司已

经过了 2007 年 10 月出现的历史估值的高峰，使得其平均估值水平比国寿和平安要

低；2）太保 H 股即将上市，上市后将大幅提高其净资产，从而提高其内含价值，H

股上市后，将会降低其估值水平，使其估值水平低于历史均值。 

从估值水平来看，三家保险上市公司估值水平低于历史平均水平；从基本面来无

论是投资收益率还是保费收入增速趋势均向好；从利率变化周期来看，2010 年上半

年将是从低利率到加息初期的过渡阶段，下半年是加息初期阶段。因此我们仍然

维持保险行业“推荐”的投资评级。但是由于市场对于保险股的这些向好趋势已

有了一定的预期，明年要想大幅超过市场预期的难度较大，因此我们同时认为保

险板块想要大幅超越大盘的可能性也不大。2010 年保险行业投资的催化剂在于：

1）延税型养老险推出；2）央行下半年开始加息。个股选择上来看，我们近期更

看好中国太保，而中长期则看好中国平安。 
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图22：中国人寿A股历史估值比较比较 

 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

图23：中国平安A股历史估值比较 

 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

图24：中国太保A股历史估值比较 
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数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

 

七、重点公司点评 

1 中国太保 

中国太保今年以来大力发展期缴业务，压缩万能险销售以改善寿险业务结构，受

此影响公司今年寿险业务保费收入出现下滑，但是 9 月以来公司寿险保费收入向上拐

点已如期而至，我们预计 2010 年太保寿险保费收入将步入上升周期。 

公司地处上海，受益于上海双中心建设，在个人延税型养老保险和航运保险方面

可能会试点先行。此外，公司H 股也即将在香港上市，使得公司净资产和内含价值大

幅提高，从而降低公司的估值水平。 

我们预计公司 2009-2011 年每股收益为 0.72 元、0.89 元和 1.01 元，寿险业务

每股内含价值为 6.53 元、7.97 元和 9.71 元，每股一年新业务价值为 0.62 元、0.76

元和 0.92 元，维持公司“推荐”的投资评级。 

2 中国平安 

中国平安业务质量在上市保险公司中最好，公司治理结构较好，随着对深发展收

购进程的逐步推进，金融控股集团正在形成，有利于公司的交叉销售，并可以抵御银

行投资保险公司对公司银保业务形成的竞争。 

由于平安寿险业务结构始终较好，今年逆势取得了保费快速增长的成绩，09 年

1-10 月公司寿险累计保费收入同比增速达 33.0%。财险业务规模市场份额也位居行

业第二，超过了中国太保，今年前 10 月财产险累计保费收入达 318.39 亿元，市场份

额达 12.54%。 
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银行业务，通过创新销售模式，业务规模增长迅猛，截至 2009 年中期平安银行

资产总额达 1970 亿元，存贷款总额分别为 1390 亿元和 1040 亿元。在信用卡业务拓

展方面，公司大力创新，开拓无分行地区异地发卡业务，截至 09 年 9 月底，公司在

北京地区累计发卡量超 14 万张。而在渠道拓展方面，公司更是作为全国首家试点银

行，在深圳地区开拓远程开户，突破了物理网点的限制。 

公司的负面因素主要来自于历史高利率保单的包袱较大，截至 2008 年底占比达

32.8%，利差损保单还需要时间消化，因此业绩对投资收益率较为敏感。此外明年新

会计准则的调整对公司当年净利润有一定影响。 

我们预计公司 2009-2011 年每股收益为 1.24 元、1.57 元和 1.81 元，寿险业务

每股内含价值为 12.31 元、14.83 元和 17.54 元，每股一年新业务价值为 1.48 元、1.76

元和 2.05 元，维持公司“推荐”的投资评级。 

3 中国人寿 

今年寿险业务结构调整成效显著，新业务利润率大幅提高，9 月以来公司单月保

费收入已步入正增长期，由于基数效应，未来仍将延续增长趋势；与农行的战略合作

将有利于公司银保业务的发展；公司在上市时将高利率保单的包袱全部转嫁给集团公

司，因此明年新会计准则的调整对公司有较大的正面影响。 

我们预计公司 2009-2011 年每股收益为 0.93 元、1.07 元和 1.22 元，寿险业务

每股内含价值为 10.68 元、12.82 元和 15.05 元，每股一年新业务价值为 0.65 元、0.81

元和 0.96 元，维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 
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表 9：上市保险公司估值比较 

  

中国平安 中国太保 中国人寿 

2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E 

寿险业务每股内含价值 9.48  12.31  14.83  17.54  5.55  6.53  7.97  9.71  8.49  10.68  12.82  15.05  

每股一年新业务价值 1.16  1.48  1.76  2.05  0.47  0.62  0.76  0.92  0.49  0.65  0.81  0.96  

新业务倍数 35.8  30.6  27.5  25.0  28.5  27.0  25.0  22.4  39.5  31.4  27.0  23.4  

公司寿险业务每股评估价值 51.01  57.60  63.11  68.78  18.96  23.27  26.92  30.28  27.84  30.98  34.56  37.40  

财险业务每股价值（2XPB） 1.65  1.74  1.98  2.28  1.91  1.87  2.17  2.52  

    

银行业务每股价值（2XPB） 2.39  2.63  3.17  3.85  

        

证券业务每股价值（2XPB） 1.05  1.22  1.46  1.63  

        

其他业务每股价值（1XPB） 5.07  4.83  5.04  5.29  2.67  2.89  3.03  3.19  

    

每股评估价值 61.17  68.02  74.76  81.83  23.54  28.03  32.12  35.99  27.84  30.98  34.56  37.40  

净利润（百万元） 662  9,123  11,537  13,311  1,339  5,568  6,819  7,789  10,068  26,201  30,285  34,618  

EPS 0.09  1.24  1.57  1.81  0.17  0.72  0.89  1.01  0.36  0.93  1.07  1.22  

BVPS 10.72  12.83  14.53  16.03  6.33  7.05  7.95  9.06  4.77  5.86  7.02  8.32  

P/EV 3.4  2.9  2.5  2.2  2.8  2.4  2.1  1.7  3.8  2.9  2.5  2.2  

P/E 633.7  46.0  36.3  31.5  152.1  35.9  29.2  25.6  88.7  34.4  29.8  26.1  

P/B 3.0  4.4  3.9  3.6  4.1  3.7  3.3  2.9  6.7  5.4  4.5  3.8  

隐含新业务倍数 34.7  25.2  19.3  15.0  35.7  24.6  17.9  11.9  47.8  32.8  23.7  17.7  

同比增速 yoy                         

寿险业务每股内含价值   29.85% 20.47% 18.26%   17.66% 22.05% 21.83%   25.74% 20.06% 17.39% 

每股一年新业务价值 

 

27.59% 18.63% 16.75% 

 

31.91% 22.26% 21.14% 

 

32.18% 24.36% 18.63% 

净利润（百万元）   1278.10% 26.46% 15.38%   315.83% 22.47% 14.23%   160.24% 15.58% 14.31% 

数据来源：齐鲁证券研究所 

八、风险提示 

1. A 股市场并非成熟市场，对保险股更看重短期的投资收益水平。如果资本市场出

现较大波动将会对保险股的走势存在负面影响。 

2. 在央行加息前，债券投资收益率的提升将是稳步的，而快速增加的保费收入使得

保险公司仍存在一定的债券配置压力 
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                        投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

股 

 

票 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

行 

业 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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