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会计准则的变更改变公司的价值 

 

保险行业                           评级: 增持 （维持）                            跟踪报告 

 

投资要点  

 中国人寿、中国平安与中国太保分别于近日预告了 2009 年业绩预增公告，

三家公司的 2009 年净利润比去年同期的预增比例分别为 50%以上、1500%

以上和 400%以上，主要是 2008 年中国平安与中国太保业绩相比 2007 年

有巨幅下降所致，而中国人寿则可能是在过去计提的准备金显得过量，所

以要多补交所得税，导致 2009 年 4 季度出现净利润不理想的情况。 

 

 《保险合同相关会计处理规定》对保险业保险混合合同分拆、重大保险风

险测试和保险合同准备金计量作出了规定，尤其是保险合同准备金计量特

别引人关注，具体影响金额各家保险公司还正在测算中。 

 

 我们认为会计准则的改变会改变公司的价值，会计衡量不仅是公司的面

纱，会计处理结果在事后影响和改变了公司经济资源流向与配置，所以会

计准则的变更会带来公司价值的变更。 

 

 高利率保单的中国人寿在过去的计提准备金是最充足的，而中国太保相对

最不充足，而中国平安的准备金计提界于上述二者之间。 

 

 我们认为准备金计提规则的变更，更为凸现出中国人寿由于没有高利率保

单部分的拖累而带来的经济成本的巨大优势，有助于提升对公司估值水平

的认知。 

 

 基于寿险行业正处于保费高速成长阶段、投资收益率相对稳定在较高水

平，享有较好的利差水平，正处于净利润年复合平均的较高速增长阶段，

我们维持对保险行业增持的评级。 
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行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 

中国人寿 601628 增持 

中国平安 601318 增持 

中国太保 601601 增持 

   

   

 
行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -10.14 -3.88 

3 个月 -16.2 -14.81 

6 个月 -23.14 -10.08 

 

行业相对上证综指走势图 

 

相关报告： 

1．《基本面变化、估值漂移与股价波

动》2009.12.8 
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1. 三家保险公司 2009 年业绩预告情况及简要分析 

中国人寿、中国平安与中国太保分别于近日预告了 2009 年业绩预增公告，

三家公司的 2009 年净利润比去年同期的预增比例分别为 50%以上、1500%以上

和 400%以上。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，三家保险公司均表明需要较长时间来确定会计

政策变更对本公司会计报表的具体影响。 

 

粗粗一看，似乎是中国平安业绩增幅很大，而中国太保的增幅也相当可观，

而中国人寿则相对不很理想。其实主要是 2008 年中国平安与中国太保业绩相

比 2007 年有巨幅下降所致。 

 

表1. 三家保险公司的业绩与 PE 相对估值(亿元) 

  股价 股数 市值 PE 2009 净利 2009Q3

2009 年四

季度净利

估计 

2008 净利 2007 净利

太保 22.1 86 1900.6  28.4 66.95 40.6 26.3  13.39 68.93 

平安 46.47 73.5 3415.5  32.2 105.92 69.2 36.7  6.62 150.86 

人寿 27.05 283 7655.2  51.0 150 198.7 -48.7  100.68 281.16 

数据来源：WIND,2010.01.29 

 

在预增公告中体现出的 2009 年第 4 季度的业绩中，只有中国人寿在 2009

年第四季度是亏损近 48.7 亿元，而中国平安与中国太保则分别盈利 36.7 亿和

26.3 亿元。 

 

如此大的反差，我们认为可能是准备金计提规则调整带来的历年的所得税

计提金额的累计调整所致。没有高利率保单中国人寿在过去计提的准备金显得

过量，所以要多补交所得税，而有高利率保单的中国平安与中国太保则可能出

现由于过去年份准备金计提方面相对不足，而在多交了所得税，需要在今年列

支负的所得税，相当于当期净利润有所意外增长的可能。至于实际情况是否真

的如此，则有待于公司 2009 年业绩的正式公告披露结果出来。 

 

2. 《保险合同相关会计处理规定》 

 

《保险合同相关会计处理规定》要求保险公司应当自编制 2009 年年度财

务报告开始实施本规定。以前年度发生的有关交易或事项的会计处理与本规定



                                                             东海证券研究所 行业研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

不一致的，应当进行追溯调整。但是，追溯调整不切实可行的除外。 

 

其中主要对保险业保险混合合同分拆、重大保险风险测试和保险合同准备

金计量作了规定。 

 

2.1 保险业保险混合合同分拆 

 

分拆目的在于使保险业的风险保障业务与投资业绩区分更明显，从中国人

寿的 H股报表与 A股报表得知，两者的差异是巨大的。 

 

表2. 中国人寿 2007-2008 年国内准则与香港准则下的保费收入差异对比（亿元） 

  2008 2007 

国内准则下的保费收入 2,955.8 1,966.3 

H 股准则下的保费收入 1,353.3 1,118.9 

差异 118.4% 75.7% 

数据来源：公司年报 

 

《保险合同相关会计处理规定》中明确规定：在能够单独计量和区分时应

当首先进行分拆，分别确定为保险合同和其他合同进行处理；不能够单独计量

或区分的，应当进行重大保险风险测试。 

 

2.2 重大保险风险测试 

 

保险人与投保人签订的需要进行重大保险风险测试的合同,应当在合同初

始确认日进行重大保险风险测试。测试结果表明,发生合同约定的保险事故可

能导致保险人支付重大附加利益的,即认定该保险风险重大,但不具有商业实

质的除外。合同的签发对交易双方的经济利益没有可辨认的影响的,表明保险

人与投保人签订的合同不具有商业实质。其中附加利益,是指保险人在发生保

险事故时的支付额,超过不发生保险事故时的支付额的金额。 

 

支付重大附加利益的，认定为保险合同，收取的保费确认为保费收入；未

支付重大附加利益的，不认定为保险合同，收取的保费不确认为保费收入。这

实际上是对保险混合合同分拆的一个必要准备，也有助于保险公司了解自身当

前业务的风险状况。 

 

2.3 准备金计提规则的变更 
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首先对保险合同准备金计量作了基本要求规定 

 

1、保险合同准备金应当以保险人履行保险合同相关义务所需支出的合理

估计金额为基础进行计量。保险人履行保险合同相关义务所需支出,是指由保

险合同产生的预期未来现金流出与预期未来现金流入的差额,即预期未来净现

金流出。而预期未来净现金流出的合理估计金额,应当以资产负债表日可获取

的当前信息为基础,按照各种情形的可能结果及相关概率计算确定。 

 

2、保险人在确定保险合同准备金时,应当考虑边际因素,并单独计量。保

险人应当在保险期间内,采用系统、合理的方法,将边际计入当期损益。 

 

3、保险人在保险合同初始确认日不应当确认首日利得,发生首日损失的,

应当予以确认并计入当期损益。 

 

4、保险人在确定保险合同准备金时,应当考虑货币时间价值的影响。货币

时间价值影响重大的,应当对相关未来现金流量进行折现。计量货币时间价值

所采用的折现率,应当以资产负债表日可获取的当前信息为基础确定,不得锁

定。 

 

5、原保险合同现金流量和与其相关的再保险合同现金流量应当分别估计,

并应当将从再保险分入人摊回的保险合同准备金确认为资产。 

 

6、保险人在确定保险合同准备金时,不得计提以平滑收益为目的的巨灾准

备金、平衡准备金、平滑准备金等。 

 

规定还对未到期责任准备金和未决赔款准备金的计提办法作了具体的规

定，保险人还须在附注中披露与保险合同准备金计量有关详细信息。 

 

3. 会计准则改变真的不改变公司价值吗？ 

 

很多人认为会计准则的改变，只是改变报表的数据，对公司实质没有影响，

所以对公司的价值没有影响。我们认为会计准则的改变会改变公司的价值，会

计衡量不仅是公司的面纱，会计处理结果在事后影响和改变了公司经济资源流

向与配置，所以会计准则的变更会带来公司价值的变更。具体来说： 
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1、会计处理结果可能改变了净利润在不同年限的分配，从而使所得税在

不同年份分布有所不同，也会影响公司历年实际缴纳的所得税情况，所以从时

间价值角度来看，公司的会计准则改变若能影响每年实际的纲税金额，也必将

影响与改变公司的价值。保险公司 

 

2、会计处理不同的净利润结果可能影响职工奖金的发放金额和对管理层

的激励金额，从而改变公司的价值。 

 

3、会计处理结果的不同，可能使公司放弃或选用某种产品或险种，从而

影响公司的经济资源的流向与配置，从而会改变公司的价值。 

 

4. 对保险公司的影响估计 

 

《保险合同相关会计处理规定》对保险公司的最大影响是准备金计提规则

的变更，我们认为没有高利率保单的中国人寿在过去的计提准备金是最充足

的，而中国太保相对最不充足，而中国平安的准备金计提则界于上述二者之间。

具体见本人以往报告中关于各家公司历年损益表简化结果。 

 

从所得税影响来看，中国人寿可能需要补交所得税，似乎是对股东价值有

不利影响，如果中国人寿过去准备金计提真的过于充足，那么公司低估净利润，

可能相应减少了员工奖金与向管理层的激励金额，减少了向股东的现金分红金

额，所以中国人寿过去准备金计提的较为充足对股东价值的影响并不一定是不

利的。 

 

相反，我们认为准备金计提规则的变更，更为凸现出中国人寿由于没有高

利率保单部分的拖累而带来的经济成本的巨大优势，有助于提升公司估值水平

的认知。 

 

基于寿险行业正处于保费高速成长阶段、投资收益率相对稳定在较高水

平，享有较好的利差水平，正处于净利润年复合平均的较高速增长阶段，我们

维持对保险行业增持的评级。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名，陶正傲 非银行金融行业分析师  

重点跟踪公司：中国人寿，中国平安，中国太保，中信证券，海通证券，安信信托、光大证券、招商证券和宏源

证券 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告
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