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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 行业动态： 

我们选取中国人寿、中国平安、中国太保、泰康人寿、新华人寿、

太平人寿等六大公司以及信诚人寿、中德安联等 2 家外资公司作为万能

险结算利率变动的观察对象，根据 Wind 数据统计显示，在 11 月 CPI

转正的背景下，中国人寿和中国平安上调了 12 月的万能险结算利率，

其中，国寿将个险渠道万能险产品“瑞祥”、银邮渠道万能险产品“瑞

丰”的结算利率从 11 月的 3.9%上调至 12 月的 4.0%，增加了 0.1 个百

分点；平安将个险渠道万能险产品“智富人生”的结算利率从 11 月的

4.375%上调至 12 月的 4.5%，增加了 0.125 个百分点，但未调整银邮渠

道万能险结算利率；其它公司则维持 12 月的万能险结算利率不变。 

 

 主要观点： 

我们认为，在寿险产品中，万能险的资金成本对收益率的变动相对

敏感，在未来可预见的债券收益率逐渐上升的趋势中，如果股市不出现

重大下跌风险，万能险资金的投资收益率将进入上升通道，相应的万能

险的结算利率即资金成本也将面临逐月上调的压力。 

同时，近期央行为应对银行大量放贷所带来的通胀管理压力，提高

存款准备金 0.5 个百分点，紧缩政策出台时间超前于市场预期。但值得

注意的是，央行此次采用的存款准备金调整措施属于数量控制手段，而

非上调利率即价格控制手段。我们认为，基准利率上调对保险资金投资

债券的收益率上升具有更强烈的风向标作用，进而抬升保单资金成本。

我们判断，在短期内，以万能险为代表的利率敏感型保险产品所面临的

成本上升压力有限。 

此次国寿和平安上调万能险结算利率，并未促成其它主要公司即刻

跟进，我们认为，这是因为两大公司对万能险结算利率的调整，并非是

迫于通胀压力、信贷紧缩政策所致，而是在 09 年自身业务结构不断优

化的背景下，选择主动出击，提高各自万能险产品的市场竞争力，志在

实现 2010 年 1 季度保费收入的“开门红”。  
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一、主要寿险公司及部分外资公司万能险结算利率情况 

     

图 1 08 年 7 月-09 年 12 月主要寿险公司个险渠道万能险结算利率情况 
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 
 

图 2 08 年 7 月-09 年 12 月主要寿险公司银邮渠道万能险结算利率情况 
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从 08 年 7 月份开始，我们重点观察的国寿、平安、太保、泰康、

新华、太平等六大寿险公司以及信诚、中德安联等两家外资公司，都

经历了万能险结算利率持续下调的过程，以国寿的个险渠道万能险产

品“瑞祥”为例，该产品的结算利率从 08 年 7 月的 4.5%下调至 09

年 1 月的 3.85%，一直维持到 09 年 7 月在资本市场持续好转的背景

下重新上调至 3.9%，到 09 年 12 月再次上调至 4%。 
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二、定期存款基准利率情况 

 

图 3 08 年 7 月-09 年 12 月 1 年期、3 年期、5 年期定期存款基准利率 
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 
 

08 年 7 月至 09 年 1 月，1 年期、3 年期、5 年期定期存款的基准

利率呈现下降趋势，此后，09 年全年一直分别维持为 2.25%、3.33%

和 3.60%，而在此期间，部分保险公司的万能险结算利率已经出现了

小幅微升。 

 

我们认为，在上市公司中，国寿、平安上调 12 月份的万能险结

算利率符合逻辑，即万能险资金的投资收益率上升（截至 09 年 11 月，

保险资金的投资收益率达到 5.91%，远高于 08 年底的 1.91%），公司

为保持万能险账户管理的吸引力，主动小幅上调万能险结算利率以确

立市场竞争优势。同时，太保并未对万能险的结算利率进行调整，表

明公司 2010 年初未将万能险作为业务发展的重点，而是推出了年金

型分红险新产品“鸿利年年”，继续业务结构优化的产品策略。 

 

 投资评级与投资策略： 

未来 12 个月内维持保险行业“有吸引力”的评级 

近期受信贷紧缩政策的影响，金融板块联动效应明显，导致保险

股的整体表现弱于大盘走势，出现了超跌的可能性，我们认为保险业

经营的基本面良好，目前板块相对估值仍具备优势，我们继续维持保

险业的“有吸引力”评级。 

 

风险提示 

资本市场出现大幅下跌，会对保险资金的投资收益率产生负面影

响，保险公司的经营业绩有可能出现恶化，导致保险股的股价下跌。 
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 数据预测与估值： 

表 1 保险业重点关注股票 EPS 预测和 P/E 

EPS P/E 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
投资评级

中国太保 601601 24.14 0.16 0.64 0.87 150.88 37.72 27.75 跑赢大市 

中国平安 601318 50.33 0.09 1.26 1.78 559.22 39.94 28.28 跑赢大市 

中国人寿 601628 29.01 0.36 0.90 1.17 80.58 32.23 24.79 大市同步 

数据来源：Wind, 股价数据为 2010 年 1 月 18 日收盘价, 上海证券研究所 
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