
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

n 事件：新准则下保险利润出炉。  近日，三家保险公司相继公
布了采用新会计准则后的业绩快报，其中，国寿增幅预计超过

50%，或 151亿；平安增幅超过 1500%，或 106亿；太保增
幅超 400%，或 67亿。 

n 太保、平安符合预期，国寿显得保守。   我们曾在年度策略
中提到，相对旧准则，国寿和太保或有 5-10%的净利润提升，
平安则基本持平，从业绩快报的结果看，太保和平安 EPS 分
别 0.79和 1.44元，符合我们的判断；我们此前预计国寿 EPS
能达到 1.05元，公布的业绩只有 0.53元，明显低于我们预期。
考虑到新准则赋予各家公司对准备金调节方面更大的自主性，

如果太保、平安是采用了相对合理的评估利率，那么国寿必然

是采取了更加保守的评估策略，有存在平滑利润的可能性，在

最后的年报没有出炉之前，维持国寿的盈利预测不变。 

n 债券利率回升支撑保险投资价值。  从债券收益率来看，随着
加息预期的走强，债券的收益率已经满足保险长期投资需求，

保险公司开始明显加仓债券，这对于保单长期价值的兑现具有

积极意义，我们认为，股市的强波动性是保险股存在折价的原

因之一，但债券则是支撑保险投资价值的根基，从经济走势和

货币政策两方面看，这种向好的趋势没有出现停止。 

n 平均估值水平具备较强吸引力，维持“推荐”评级。 随着 2010
年保费的分解入账，保险公司加强长期有价值保单开拓的动力

将更加充足，保险的估值水平处于绝对洼地，具有较高的安全

边际，维持“买入”的投资评级，重点推荐太保、平安，关注

国寿业绩调整带来的交易性机会。 
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相对沪深 300表现 
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保险Ⅲ(申万) 沪深300

 
表现 1m 3m 12m 
保险 -14.5  -18.8  43.1  
沪深 300 -10.4  -5.6  49.0  
 
重点公司 6m% YTD% 评级 

中国人寿 -16.7 -12.9 增持 

中国平安 -25.7  -13.8 买入 

中国太保 -19.9 -12.4 买入 

 
相关报告 
《保险 2010年策略：寻找最佳泡沫舞者》 
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表 1、保险股盈利及估值对比 

股价(元)

10-1-31 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

601628.SH 中国人寿 中性 27.05 0.36 1.05 0.97 1.13 74.92 25.74 27.79 23.98

601318.SH 中国平安 增持 46.47 0.09 1.46 1.51 1.79 515.59 31.79 30.83 25.89

601601.SH 中国太保 增持 22.10 0.17 0.79 0.93 1.11 127.09 28.14 23.89 19.92

 股票代码
每股收益（元） 市盈率(x)

本次评级名称

 
资料来源：公司数据 国海证券研究所 

 
表 2、保险股内含价值估值对比 

股价(元)

10-1-31 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

601628.SH 中国人寿 中性 27.05 9.97 11.61 2.71 2.33 0.67 0.83 25.68 18.57

601318.SH 中国平安 增持 46.47 20.30 23.71 2.29 1.96 1.50 1.84 17.47 12.38

601601.SH 中国太保 增持 22.10 11.33 13.08 1.95 1.69 0.54 0.68 20.01 13.27

VFNB NBMEV
 股票代码 名称 本次评级

PEV

 
资料来源：公司数据 国海证券研究所 

 

表 3、4.5%的债券利率具有配置价值 
银行存款 债券 股票&基金 其他方式

比例 30.99% 50.22% 16.62% 2.24%
原假设回报率 3.00% 3.50% 10.00% 6.00%
债券回升后回报率 3.00% 4.50% 13.00% 6.00%

加权平均收益率 4.48%
改进后收益率 5.49%
提高幅度 1.00%  
数据来源：国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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