
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

保险股一年走势： 

 
          

 

相关报告： 

2010 保险行业年度策略：预

期支撑行情，新政美化财表 
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重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

不具有实质意义的业绩公告 
——国寿、太保、平安业绩预增公告点评 

公告点评         行业投资评级：买入（维持）               2010.2.1 

公告 

中国人寿、中国太保、中国平安近日发布公告称各公司据《企业会计准则》及《保

险合同相关会计处理规定》对 09 年财务数据进行了初步测算，预计 09 年归属公

司股东的净利润较 08 年同期分别增长 50%以上、增长 400%以上、增长 1500%

以上，其中 08 年业绩尚未按照《保险合同相关会计处理规定》进行追溯调整。 

三家上市公司均在公告的最后着重指出上述预计业绩为初步预测数据，由于执行

财政部《保险合同相关会计处理规定》引起的会计政策变更影响重大且涉及范围

广泛，公司需要较长时间来确定会计政策变更对财务报表的具体影响。在会计政

策变更的相关影响进一步确认且对上年业绩追溯调整后，业绩预增比例可能有所

调整。若公司 09 年实际业绩与预计业绩有重大差异，公司将及时予以补充披露。 

点评： 

我们称之为“不具有实质意义的业绩预增公告”原因之一：对三家公司预增公

告中的 09 年净利润产生重大影响的准备金提转差一项由新政的《保险合同准备金

计量原则》决定，新政下准备金计算的总体思想是用市场价值理念计算准备金，

与 IASB（国际会计准则理事会）对计量的要求一致，保险合同准备金将包括合理

估计负债和显性边际，但目前实际计算中的诸多细则仍未敲定，如准备金计量方

法中的诸多关键假设仍未得到统一，因而各家公司公布的净利润的初步测算结果

均是根据自身的理解而选择的假设条件得出，在后续的讨论中必然会有不同程度

的更改，从而影响净利润的结果。目前看来，我们认为主要的分歧在于以下三项： 

1 风险边际拟为不利情景下的负债减去合理假设下的负债，而对不利情景目前尚无

指导性标准； 

2 剩余边际的摊销决定了利润释放的时间和分布，而目前各保险公司对摊销比例的

计算尚未达成共识； 

3 未来现金流定义为明确的当前估计，但目前尚未出台具体的细则，各家公司对未

来趋势的不同估计引致对相同的保单预计的未来现金流存在差异。 
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2010.2.1                                            公告点评 

我们称之为“不具有实质意义的业绩预增公告”原因之二：由于新政下准备金

计量方法中，负债的校准标准为保费收入减获取成本，以及由于评估利率的上升

使得合理估计负债的减少，都使得新单在当期即可产生盈利，不再像法定准备金

下由于保费收入和成本没有配比使得新单首年亏损严重。因而新政对于三家公司

的净利润均为正面影响，即按《2 号解释》调整了的 09 年净利润必然大于老准则

下的净利润数字，而且 09 年四季度保险公司的投资收益并不差，从而我们认为下

表列 2 的增速应至少大于列 3 的数字才符合逻辑，而中国人寿的预增公告中的增

长比例仅为 50%，远小于前三季度的 97.4%。 

因而我们有理由相信目前三家公司公布的业绩预增公告多为形式上的披露。 

A 股公司 

09 年业绩预增公告

（09 年业绩按《2

号解释》初步测算，

08 年未追溯调整） 

09 年三季报公布的

1-9 月净利润与 08 年

全年相比（老准则下） 

09年三季报公布的 1-9

月净利润与 08 年 1-9

月同比（老准则下） 

中国人寿 

09 全年净利润同比

08年100.68亿增长

50%以上 

09 年 1-9 月 198.74

亿 比 08 年 全 年

100.68亿增长97.4% 

09 年 1-9 月 198.74 亿

同比 08 年 1-9 月

131.11 增长 51.58% 

中国太保 

09 全年净利润同比

08 年 13.39 亿增长

400%以上 

09 年 1-9 月 40.61 亿

比08年全年13.39亿

增长 203.29% 

09年1-9月40.61亿同

比 08 年 1-9 月 38.76

亿增长 4.77% 

中国平安 

09 全年净利润同比

08 年 6.62 亿增长
1500% 

09 年 1-9 月 69.24 亿

比 08 年全年 6.62 亿

增长 945.92% 

09年1-9月69.24亿同

比 08 年 1-9 月-7.07 亿

增长 1082.13% 

估值和投资建议：由于目前新政对内含价值的影响仅限于调整净资产和税收，

影响较小，我们仍用内含价值法对三家公司进行估值： 

在 25%的一年新业务价值增长率的假设下，预测中国平安 2010 年每股评估价值为

72.74 元，1 月 29 日股价对应 2010 年的隐含新业务倍数仅为 12.36 倍 ，估值安全，

并考虑到寿险行业盈利高、规模快速增长的前景，公司多元化业务的高成长性，

维持“买入”投资评级。 

中国太保 09 年业务结构调整较为成功，在 09 年 35%、2010 年 25%的一年新业

务价值增长率的假设下，我们预计太保 2010 年每股评估价值为 33.44 元，1 月 29

日股价对应的隐含新业务倍数为 12.82 倍，估值安全，并考虑到寿险行业盈利高、

规模快速增长的前景，H 股融资后公司寿险业务发展的高成长性，维持“买入”

评级。 

中国人寿 09 年也进行了成功的业务结构调整，在 09 年 30%、2010 年 25%的一

年新业务价值增长率的假设下，我们预计国寿 2010 年每股评估价值为 31.39 元，1

月 29 日股价对应的隐含新业务倍数为 19.57 倍，估值较平安和太保偏高，维持“增

持”评级。 

风险提示：股市持续低迷对保险公司投资收益的负面影响。 



 

     

 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2010.2.1                                            公告点评 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 


