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四大确定利好 VS 最大不确定利空 

——保险行业 1 月报 

 彭玉龙 董乐   

 021-38676683  021-38676650   

 pengyulong@gtjas.com  dongle@gtjas.com   

本报告导读： 

 保险股全年难有系统性机会，但存在高β的阶段性

机会，推荐中国太保。 

 

投资要点： 
 2010 年保险股四大确定利好：一是通胀预期持续，债券收益

率仍有上升空间。二是保费增长跨越结构调整周期，增长明

显提速。三是新会计准则释放利润，净资产和利润上升。四

是政策面仍将吹暖风：税延型养老保险正常推进和投资渠道

继续放开。 

 2010 年保险股最大不确定利空：今年资本市场要实现 2009

年的涨幅，概率较低，权益投资收益下降是大概率事件，这

是 2010 年保险股最大的不确定利空。就短期而言，权益投资

收益对保险股具有决定意义：权益投资不仅影响增量，也影

响存量，加之较大的波动幅度，其变化的影响力比债权投资

要大得多（债权投资较多影响的是边际）。事实上，无论是美

国还是中国的保险股，受资本市场的影响远大于利率变化的

影响。 

 2009 年，持续了一年的通胀预期，债券收益率上升和权益投

资收益同步增长，但作为负债成本指标的结算利率没有上升，

边际利差和总利差同步上升。2010 年，在加息俞来俞临近的

情况下，成长上升的压力将增大，而收益率上升的速度将下

降，边际利差扩大速度放缓，总利差甚至面临收窄的风险。 

 2010 年，保险股的几大利好基本上是确定的，不太容易超越

预期，权益投资收益下降的利空难以确定，但概率不低且影

响程度大，因此，保险股全年难有系统性机会。 

 在股指期货推出的 2010 年，资本市场很可能不再是一个单边

市场，在确定性利好和我国保险业长期发展前景的保障下，

保险股存在阶段性机会，并且这是一种取决于资本市场本身

的高β机会。 

 基于业务增长潜力、估值水平以及 H 融资带来的强大资本实

力，维持对中国太保的推荐。 
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1. 2010 年保险股的四大确定利好 
1.1. 通胀预期持续，债券收益率上升 

 
央票利率上调：3 月央票上升 4 个 BP，紧接着 1 年期央票利率也上调，幅度提高

到 8 个 BP。 
 
存款准备金率上调：从 2010 年 1 月 18 日起，上调存款类金融机构人民币存款准

备金率 0.5 个百分点，6 大行至 16%，中小商行至 14%。 
 
央票利率和存款准备金率的上调，导致货币紧缩的预期增强，根据我们债券研究

员的预测，在出口回升和 CPI 上升的压力下，央票利率将继续上升。债券收益率

也存在不断上升的空间。 
 
图 1：CPI 和央票利率进入上升期 

 
资料来源：国泰君安证券 

 
图 2：不同年度的债券收益率均有不同程度的上升空间 

 
资料来源：国泰君安债券 
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1.2. 保费恢复较快增长 

2009 年，在寿险结构调整的背景下，寿险保费增长 10%左右，产险保费在车险的

带动下增长 23%左右，全行业保费增速 13%左右。 
 
2010 年，寿险将恢复增速至 20%左右，产险将维持 18%左右的增速，行业增速

19%左右。 
 
虽然 2009 年寿险保费增速不高，但由于新单期缴比例上升，新业务价值增速不低，

估计达到 30%以上，2010 年靠保费增长来提高新业务价值增速的空间有限。 
 
图 3：2010 年来寿险保费增速 
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资料来源：CIRC，国泰君安证券。 
 
图 4：2010 年产险保费增速 
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资料来源：CIRC，国泰君安证券。 
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1.3. 新会计准则释放利润 

在现行法定会计原则基础下，出于审慎监管的要求，准备金的计提以监管层规定

的折现率计提，会计利润比较保守；按新会计准则的要求，折现率将实行市场化，

准备金总体将下降，从而增加财务利润，并增大其波动性。 
 
根据新会计准则 ，从 2009 年度财务报告开始，保险准备金的折现率将根据市场

利率的变化而波动，具体而言： 
 
传统险：未来保险利益不受投资收益影响的保险合同，用于计算未到期责任准备

金的折现率，应当根据与负债现金流出期限和风险相当的市场利率确定。 
 
分红险和万能险：对于未来保险利益随对应资产组合投资收益变化的保险合同，

用于计算未到期责任准备金的折现率，应当根据对应资产组合预期产生的未来投

资收益率确定。根据第一届 CFO 论坛，分红险等确定折现率时需考虑以下因素： 
 当前账户的资产组合及未来的资产组合； 
 当前投资收益情况和资产的预期未来收益； 
 账户的投资管理、投资策略和再投资策略； 
 当前市场利率； 
 投资费用；等等。 

 
如果资产价格，特别是利率敏感型资产价格也按市价计量，并且其价值变动计入

利润，则准备金折现率市场化总体上虽然会释放一些利润，但不会增大波动，但

由于新会计准则对资产价值的计量没有改变，持有至到期的债券不按市价计，即

使按市价计的可供出售债券投资，其波动也只计入净资产而不是利润，因此，新

会计准则不但会释放利润，也会增大利润的波动率。 
 
无论是传统险、分红险还是万能险，在利率上升周期，折现率上升，准备金将下

降，增加财务利润；在利率下降周期，折现率下降，准备金上升，减少财务利润。

因此，准备金折现率的市场化，将导致利润的顺周期变化，增大利润的波动率。 
 
 
准备金的计算步骤： 
第一步：计算合理估计负债 A 
        A＝基于最优估计的未来赔付和费用的现值 
 
第二步：计算风险边际 B 
 
第三步：计算首日利润/首日损失（Gain/Loss） 
        当 C>=A+B 时(见情景 1),Gain=C-(A+B) 
        首日利得不能确认需作为剩余边际存在； 
        当 C<A+B 时(见情景 2),Loss＝A+B-C 
 
第四步：计算首日保险合同负债 Res(0) 
        Res(0)=Max(C,A+B) 
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        当 C>=A+B 时,Res(0)=C 
        当 C<A+B 时,Res(0)=A+B 
 

图 5：保费充足时的准备金计算                        图 6：保费不足时的准备金计算 
 

 
   资料来源：PWC，国泰君安证券。 

 
1.4. 政策继续吹暖风 

从政策层面来看，保险业将继续暖风频吹，主要还是集中在一些政策的兑现上，

如个人税延型养老保险、不动产等投资渠道的放松；而加强监管方面的一些政策，

如加强偿付能力监管，不会对上市公司造成影响，在某种意义上还有助于优化行

业发展环境。 
 
无担保债投资进入实施阶段，有利于提升今年的债权投资收益率。2009 年底，保

监会《关于保险机构投资无担保企业债券有关事宜的通知》规定：保险资金投资

同一企业发行的无担保债券的余额，合计不超过该企业净资产的 20％；同一集团

保险机构投资同一期单品种无担保债券的份额，合计不超过该期单品种发行额的

60％；单一保险机构投资具有关联关系企业（公司）发行的无担保债券的余额，

不超过该保险机构净资产的 10％。同时，4 家保险公司“信用风险管理能力”备

案获批，意味着保险资金投资无担保债真正进入实施阶段。 
 
个人税延型养老保险正常推进，年内很可能推出。2009 年 12 月，国税总局发布

《关于企业年金个人所得税征收管理有关问题的通知》，提及我国尚不具备将企业

年金递延至个人退休领取环节征税的基本条件，导致市场对个人税延型养老保险

能否推进很担忧。然而，从近期监管部门及各保险公司的反馈来看，这一工作在

正常推进，年内出台的可能性很大。缴费方案有有三种：1000 元/月、700 元/月、

400 元/月；税收优惠方案也有三种：税基减免、税基递延、税额递延，其中税基

减免的优惠程度最高。 
 

2. 2010 年保险股最大不确定利空 
虽然以资本市场来论证股票的投资机会存在循环论证之嫌，但对于保险股特别是

其短期趋势而言，这是一道无法忽视的坎，因为 2006 年以来主要保险公司的权益

投资收益占总投资收益的 50%以上，虽然权益投资比例通常不超过 20%（除了 2 
008 年的金融危机外）。就短期而言，甚至可以说权益投资收益对保险股具有决定
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意义：权益投资不仅影响增量，也影响存量，加之较大的波动幅度，其变化的影

响力比债权投资要大得多（债权投资较多影响的是边际）。 
 
事实上，无论是美国还是中国的保险股，受资本市场的影响远大于利率变化的影

响。2010 年，资本市场要实现 2009 年的涨幅，概率较低，权益投资收益下降是

大概率事件，这是 2010 年保险股最大的不确定利空。 
 
图 7：权益投资收益占总投资收益比例 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。 
 

图 8：利率、股指与保险股走势 
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数据来源：WIND，国泰君安证券。 

图 9： 美国保险股走势与资本市场、利率变化的关系
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3. 确定利好暂难匹敌不确定利空：系统性机会难再，寻找高

β阶段性机会 
2010 年，保险股的几大利好基本上是确定的，不太容易超越预期，权益投资收益

下降的利空难以确定，但概率不低且影响程度大，因此，保险股全年难有系统性

机会。 
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2009 年，持续了一年的通胀预期，债券收益率上升和权益投资收益同步增长，但

作为负债成本指标的结算利率没有上升，边际利差和总利差同步上升。2010 年，

在加息俞来俞临近的情况下，成本上升的压力将增大，而收益率上升的速度将下

降，边际利差扩大速度放缓，总利差面临收窄的风险。 
 
在股指期货推出的 2010 年，资本市场很可能不再是一个单边市场，在确定性利好

和我国保险业长期发展前景的保障下，保险股存在阶段性机会，并且这是一种取

决于资本市场本身的高β机会。 
 
图 10：万能险结算利率出现上调趋势 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。 
 
模拟：由于投资收益上升的边际性和成本调整的总体性，边际利差和总利差的变

化趋势并不总是一致：若负债成本调整速度较快，则总利差可能随着边际利差的

上升反而下降。 
 
表 1：边际收益率上升，负债成本较快调整 

季度 
新增投资比

例 

新增投资累

计比例 
边际收益上升 成本调整率 

1 5% 5% 25 5% 
2 5% 10% 50 10% 
3 5% 15% 75 15% 
4 5% 20% 100 20% 
5 5% 25% 125 25% 
6 5% 30% 150 30% 
7 5% 35% 175 35% 
8 5% 40% 200 40% 

资料来源：国泰君安证券 
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表 2：边际利差上升，但总利差反而下降 

季度 
边际利差变

化 

总收益率上

升 
总成本上升 总利差变化 

1 23.75  1.25  1.25  0.00  
2 45.00  3.75  5.00  -1.25  
3 63.75  7.50  11.25  -3.75  
4 80.00  12.50  20.00  -7.50  
5 93.75  18.75  31.25  -12.50  
6 105.00  26.25  45.00  -18.75  
7 113.75  35.00  61.25  -26.25  
8 120.00  45.00  80.00  -35.00  

资料来源：国泰君安证券 
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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。 

 

 
 
 

国泰君安证券销售交易总部 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 
 

 

 

 


