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2010 年保费为王，分红险独占鳌头 
旧准则下当年销售的新单亏损，而新准则下当年销售的新单当年就

有盈利（通过重大风险测试无需拆分的保单），保险公司销售保单的

积极性会提升。 

分红险利益共享机制（投保人获得 2%的保底收益和超额收益的

70%，保险公司获得超额收益的 30%）合理，并且大部分产品无需

拆分，而大部分万能险、投连产品保费需要拆分，我们预计 2010 年

保费收入中分红险独占鳌头，占比达到 60-70%。 

从美国的历史数据看，加息、股市波动与保单销售相关性不强，我

们预测 2010 全年人身险保费收入同比增速 25%，达到 10162 亿元。 

养老产品会成为新的盈利增长点 

2009 年中国人均 GDP 3680 美元，接近美国 1965 年的人均 GDP，

1965 年美国养老产品占保费的比重为 9% ，而 2000 年已经达到

56%，在这 35 年间增长了 133 倍，而同期寿险产品只增长了 8 倍。

而 2009 年，中国企业年金仅占人身险保费收入的 2%，随着养老保

险税收递延政策试点的推出，养老产品有望出现爆发性的增长。 

保险股国际估值比较 

参照欧洲公司，国内内含价值假设更保守，会使得价值被低估，同

时国际上寿险公司市盈率估值水平大多高于市场平均。  

风险提示 

新准则未明确的风险、利率风险、重大灾害风险、资本市场波动风

险。 

投资建议 
中国太保，新准则下业绩提升幅度最高，评估价值 36.9 元，对应 2010

年 30 倍 PE，给予买入评级。中国人寿，新准则净资产与净利润都

会大幅提升，评估价值 44.1 元，对应 2010 年 30 倍 PE，给予买入

评级。中国平安，新准则下净利润上升，评估价值 56.1 元，对应 2010

年 30 倍 PE，给予买入评级。 

行业评级 
前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 3.41% 9.58% 72.12%

上证综指 1.64% -1.48% 34.49%
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一、2010年保费为王，分红险独占鳌头 
 
（一）新准则拉动保费增长 

 
在旧准则下，由于当年新单获取费用和需要计提的保险准备金之和往

往高于新单保费收入，因此，旧准则下当年销售的新单亏损一直是困扰保

险公司扩展规模的紧箍咒。不少保险公司都会在年末主动控制规模。 
图1：2008年保费收入中当年新销售的保单与续期保单的比例 

 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

由于中国寿险市场保费增速快，首年销售的新单带来的保费收入占寿

险公司当年保费收入的44%-71%，如此庞大规模的新单的亏损对当年利

润的影响，使保险公司旧准则下的利润严重低估。 
  新准则下当年销售的新单当年就有盈利（通过重大风险测试无需

拆分的保单），会极大的提升保险公司销售保单的积极性。 
图2：新旧准则下承保利润的分布 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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（二）新准则引导产品结构调整，2010年分红险独占鳌头 
 
之前中国寿险市场中，分红险由于合理的利益共享机制（投保人获得

2%的保底收益与超额收益的70%，保险公司获得超额收益的30%）而最

受欢迎，占据保险公司半壁江山。 
图3：各险种占寿险保费收入的比重 

 
数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 
表1：各险种的风险、资产分配以及支付的差异 

 传统险 分红险 万能险 投连险 

投资风险 
 
 
 

全部由保险 
公司承担, 
负担的程 
度视保单 
预定利率 
的高低 

由保险公司承担, 
但仍有很大一 
部分通过红利 
的波动由保单 
持有人来承担 

由保险公司承担, 
但仍有很大一部 
分通过结算利率 
的波动由保单持 

有人来承担 

主要由 
保单持有 
人承担 

 
资产分配 由保险公司决定 由保险公司决定 由保险公司决定 由保单持有人决定 

死亡保险支

付 
 
 
 

保证的死亡 
保险支付 

 
 

保证的死亡保险支付,
加上累计年度红利 

 
 

累计基金的价值与 
保证的死亡保险支付

两者取其较高之一，

有时是累计基金 
的价值加上保证的 
死亡保险支付 

累计基金的价值与 
保证的死亡保险支付

两者取其较高之一，

有时是累计基金 
的价值加上保证的 

死亡保险支付 
两全保险支

付 
 

保证的 
生存给付 

保证的生存给付, 
加上累计年度红利 

及期末分红 累计基金的价值 累计基金的价值 
退保保险支

付 
 

准备金减去 
退保费 

准备金加上 
累计年度红利 
减去退保费 

累计基金的价值 
减去退保费 

累计基金的价值 
减去退保费 

数据来源：瑞士再保险公司、广发证券发展研究中心 
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万能保险由于投保人能获得明确的回报（每月结算利率），在2007年
-2009年获得了非常快速的发展。 

2010年实施新准则后，由于大部分万能险产品保费需要拆分，会影响

保险公司销售万能产品的热情，我们预计2010年保费收入中分红险独占

鳌头，在当年新销售保单的占比上升至70-80%，在寿险总保费收入中占

比达到60-70%。 
 

（三）新准则下保费增长带动利润增长 
 
承保利润这个概念通常用于产险，定义是接受风险保障业务所产生来

源于风险业务本身的利润。 
本文指当保险公司的投资收益率与寿险保单的评估利率相同时，保险

公司依然可以从保单获得的利润（主要是死费差收益）。 
我们在图上可以看到，A股旧准则下与H股准则下评估利率（接近

2.5%）是相同的，利差也是相同的，H股准则下由于初始费用可以递延，

平滑了承保利润，因此有一个正的承保收益，导致EPS高于A股旧准则。 
图4：预期不同准则下承保收益与利差的关系 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

如果保险公司的投资收益率为5.5%，新准则下的预计评估利率是

4%，而旧准则下与H股准则下评估利率约为2.5%的话。 
旧准则承保利润等于投资收益率为2.5%（投资收益率等于定价利率）

的时候保险公司可以获得的收益，利差收益等于300个基点（投资收益率

5.5%减去评估利率 2.5%）。 
新准则承保利润等于投资收益率为4%（投资收益率等于评估利率）

的时候保险公司可以获得的收益，利差收益等于150个基点（投资收益率

5.5%减去评估利率 4%）。 
由于利差下降与承保利润上升，我们预计相互抵消，新准则下业绩接

近H股准则下业绩。 
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表2：主要保险公司估值比较（单位：元） 
  当前   EPS      PE     PB   投资

名称 股价 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 评级

中国太保 25.22 1.07 1.23 1.42 23.6 20.5 17.8 2.9  2.6  2.4 买入

中国人寿 28.34 1.28 1.47 1.69 22.1 19.3 16.8 3.7  3.3  2.8 买入

中国平安 48.46 1.52 1.87 2.15 31.9 25.9 22.5 4.1  3.7  3.2 买入

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

（四）保费增长长期看好，与加息和股市走势关系不大 
 
从分红保险的利益分配机制（投保人获得2%的保底收益与超额收益

的70%，保险公司获得超额收益的30%）可以看出，投保人回报是保底加

分成。 
因此，即使利率水平高于保底收益（预定利率），由于投保人对分成

部分的预期，也不会影响分红保险的销售，比较明显的例子是2008年加

息与股市大跌背景下预定利率不变，保单销售依然取得了快速增长。 
图5：美国历年寿险保费增长率与SP500回报率 

数据来源： Bloomberg、美国统计年鉴、广发证券发展研究中心 
 

我们也分析了美国历年来的数据，发现保费增长与股市走势与利率水

平也没有显著的相关性。 
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图6：美国历年寿险保费增长率与联邦利率 

数据来源： Bloomberg、美国统计年鉴、广发证券发展研究中心 
 

根据瑞士再保险公司的S曲线理论，寿险保费的增长与GDP增长相关

性最高，特别是在人均GDP1000美元-10000美元的阶段，中国自人均GDP
达到1000美元以测算出来寿险保费的平均增速是GDP增速的2.5倍（弹性

系数2.5倍）。  
2009年人身险保费收入8261亿元，同比增长11%，是2000年保费收

入8倍。2010年1月人身保费收入1203亿元，同比增长42%，我们预测2010
全年人身险保费收入同比增长25%，达到10162亿元，相对于2000年增长

10倍。 
图7：中国人身险保费收入及预测 

数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 
 
2009年中国人均GDP 3680美元，离1万美元还有很大的距离，因此

可以长期看好寿险保费的增长，从美国的数据来看，寿险保费增速的确有

超越GDP增速。 
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图8：美国寿险保费增速与GDP增速 

数据来源： 美国统计年鉴、广发证券发展研究中心 
 

二、养老产品会成为新的盈利增长点 
 
（一）人口结构转变促使国家鼓励养老保险 

 
根据国家统计局统计显示，2000年中国步入老龄社会，中国人口老

龄化呈现速度快，规模大，根据世界银行的预测，2015年中国65岁以上

老年人口占人口总数的比例将达到9%，2025年65岁以上老年人口占人口

总数的比例将达到12%，而人口结构转变，会促使国家通过税收优惠的方

式鼓励养老保险，因此老龄化程度加快带来对寿险保险产品需求加大。 
图9：65岁以上老年人口占人口总数的比例预测 

数据来源：世界银行、广发证券发展研究中心 
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图10：每100名潜在劳动力中领取养老金的数目 

 

数据来源：世界银行、广发证券发展研究中心 
 

（二）养老产品税收递延蓄势待发 
 

2009年中国人均GDP 3680美元，与美国1965年的人均GDP比较接

近，1965年美国养老产品占保费收入的比重仅为9% ，而2000年已经达

到56%，在这35年间增长了133倍，而同期寿险产品只增长了8倍。 
而2009年，中国企业年金仅占人身险保费收入的2%，随着养老保险

税收递延政策试点的推出，养老产品有望出现爆发性的增长。 
图11：美国寿险保费中各险种占比（单位：十亿美元） 

数据来源：美国统计年鉴、广发证券发展研究中心 
税收优惠对养老保险有重要的引导作用，是导致养老产品占据高市场

份额的重要原因。各个国家的税收优惠都有所不同，其手段主要是税收减

免、税收递延或资本收益税收减免等几种。 
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其中英国养老金的缴费可以享受高达某个额度的税收减免，而免税额

岁年龄的增加。 
意大利享受税收优惠的条件是保单期限不低于15年并且一次性提取

的累积保险仅不超过50%。 
瑞典对于传统寿险保单的保费不予税收优惠，但对于寿险保单的保险

金给付免税，养老金的保费可以扣税，最高达4062欧元，养老金的给付

按收入课税。 
国际上养老保险是寿险保费收入的重要组成部分，在美国、英国、加

拿大个人养老产品与公司养老产品占据寿险市场超过50%的份额。 
图12：全球主要国家寿险产品分类（2004年） 

美国

15%

14%

3%
35%

31%

风险产品(如定期人寿、意外、重大疾病)

有利润保障的储蓄产品(通常包含死亡保障)

投连产品

个人养老产品

公司养老产品
 

加拿大

28%

7%1%25%

30%

 

英国

11%
10%

20%
25%

34%

 

日本

23%

38%

23%

16%

不详

 
数据来源：瑞士再保险公司、广发证券发展研究中心 
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三、保险股国际估值比较 
 
（一）参照欧洲公司，国内内含价值假设更保守 

 
内含价值法是欧洲寿险公司价值常用的评估方法之一，只有欧洲的上

市公司才公布，这里选在2008年《财富》杂志全球500强公司排名中位列

寿险公司的第2、第3和第11位的意大利忠利保险公司（Generali Group）、
法国安盛集团（AXA  Group）和英国保诚集团（Prudential Group）。 

图13：《财富》杂志世界前500强寿险公司 

数据来源： Fortune、广发证券发展研究中心 
 
我国寿险公司精算假设相对更保守，长期投资回报率假设在5.2% 

-5.5%，而欧洲公司普遍在6%-7%，随着投资渠道的逐步放开，长期投资

回报率假设有望提高。 
贴现率假设偏高，我国寿险公司贴现率假设在11%-12%，而欧洲寿险

公司普遍假设为7%-8%。而事实上我国保险公司投资资产中80%-90%投

资到固定收益产品，实际投资风险小于欧洲的保险公司。 
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表3：欧洲上市寿险公司内含价值主要假设 
Generali Group AXA Group Prudential Group  
Italy Rest of 

World 
France US UK US China 

贴现率        
   新业务 7.73% 5.89% 6.27% 7.23% 6.7% 4.6% 11.75% 
投资收益率        

   国债/无风险利率 4.65% 4.47%   3.7 2.3% 8.25% 
   企业债收益率   4.00% 5.00% 5.2% 6.3%  
   权益回报率 5.85% 7.72% 8.00% 9.00% 7.7%   
   房地产收益率 4.10% 5.80% 6.5% 7.5% 6.0%   
总投资收益率   5.96% 6.89%    
   长期通胀率   2.00% 2.50% 3.0% 1.5% 4.0% 
贴现率-无风险利率 3.08% 1.41%   3.0% 2.3% 3.5% 

贴现率-投资回报率   0.29% 0.34%    
注：（贴现率-无风险利率）=新业务贴现率-国债/无风险利率；（贴现率-投资回报率）=新业务贴现率-
总投资收益率；Generali 数据来自 2008 年报假设；AXA 数据来自 2009 年上半年年报假设；Prudential
数据来自 2008 年报假设，无风险利率为 10 年期美国国库券； 
数据来源：公司数据、广发证券发展研究中心 
 

目前欧洲寿险公司已经发展到成熟阶段，多数公司保费增长在3%以

下，而我国寿险业正处于高速发展期，因此对国内寿险公司估值中新业务

价值倍数应更高一些来反映成长预期。 
表4：股价隐含的新业务价值倍数 
  2004 2005 2006 2007 2008 新业务价值复合增速 平均新业务价值倍数

Generali Group 8.7 12.3 14.7 10.9 3.6 10.50% 10 
AXA Group 2.3 19.7 11.5 9 0.25 2.40% 8.6 
Prudential 
Group 

  2.1 5 1.8 -4.1 14.70% 1.2 

数据来源：公司数据、广发证券发展研究中心 
 

（二）国际上寿险公司市盈率估值水平大多高于市场平均 
 

通过与欧洲成熟市场的比较分析中，我们可以看出，即使欧洲寿险市

场已经面临低增长与负增长，寿险公司的平均PE大多高于市场平均水平。 
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图14：各国寿险公司市盈率与本国指数比较（均值） 

 
注：各国公司及指数市盈率均用历年平均数表示 
数据来源： Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 
 
图15：各国寿险公司市盈率与本国指数比较(时间序列) 

数据来源： Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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四、重点公司 

 
目前新准则对保险公司的利好主要体现在需要计提的准备金减少增厚

保险公司的净资产和净利润，由于高利率保单最后处理的细则未定，对各

家保险公司净资产影响不一，而内含价值、新业务价值的计算未明确采用

新准则，因此暂时不影响内含价值。 
目前能确定的是对保险公司的净利润是利好，因此明年保险公司亮点

在于新准则下的业绩增长，在新准则下承保利润与保费收入配比后，业绩

的增长很大程度上来源于保费的增长。因此我们认为应该关注明年保险行

业保费增长与带来的业绩提升。 
 
（一）中国太保，新准则下业绩提升幅度最高，评级买入 

 
新准则下由于有部分高利率保单，太保仅提升业绩而不提升净资产，

但预计太保业绩提升的幅度是最高的，预计比旧准则下提升50%，评估价

值36.9元，对应2010年30倍PE。 
表5：新准则下中国太保业绩预测（单位：元） 
投资收益率 2009E(税前） 2009E（税后） 2010E(税前） 2010E（税后） 

 4.5%  0.94  0.81  1.06  0.92  
 5.5%  1.17  0.98  1.33  1.12  

6%  1.29  1.07  1.47  1.23  
6.5%  1.41  1.16  1.61  1.33  
7.5%  1.61  1.31  1.84  1.51  

*假设2009年、2010年的免税收入分别为32亿元、38亿元 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
（二）中国人寿，新准则下双收益，评级买入 

 
新准则下，人寿是唯一明确的净资产与利润均受益于新准则的公司，

我们预测在新准则下净资产提升30%-40%，净利润提升30%左右，评估

价值44.1元，对应2010年30倍PE。 
表6：新准则下中国人寿业绩预测（单位：元） 
投资收益率 2009E(税前） 2009E（税后） 2010E(税前） 2010E（税后） 

 4.5%  1.09  0.95  1.17  1.06  
 5.5%  1.29  1.10  1.43  1.25  
6.3%  1.46  1.23  1.63  1.40  

6.63%  1.53  1.28  1.72  1.47  
6.8%  1.56  1.30  1.76  1.50  
7.5%  1.71  1.41  1.94  1.63  

*假设2009年、2010年的免税收入分别为150亿元、200亿元 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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（三）中国平安，新准则下利润提升，评级买入 
 
新准则下，中国平安净资产变动未明确，但预计净利润提升20%左右，

评估价值56.1元，对应2010年30倍PE。 
表7：新准则下中国平安业绩预测（单位：元） 
投资收益率 2009E(税前） 2009E（税后） 2010E(税前） 2010E（税后） 

 4.5%  1.38  1.18  1.60  1.46  
 5.2%  1.68  1.42  1.97  1.74  
5.5%  1.80  1.52  2.12  1.87  
6.5%  2.23  1.86  2.65  2.27  
7.5%  2.53  2.10  3.02  2.56  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

五、风险提示 
 
（一）新准则风险 

 
我们预计新准则下承保利润分布与国际准则接轨，新单亏损成为过

去，新准则下的业绩接近目前H股准则下的业绩，但由于新准则的细则暂

未公布，各家公司对新准则的理解和各项参数的选择，都会对利润有影响，

这一不确定因素使业绩有低于预期的可能。 
 
（二）利率风险 

 
寿险保费收入，对保险公司来说是可以认为是一项长期负债，从行业

平均水平来看平均期限在15年以上，由于国内金融市场长期金融产品不

足，资产负债匹配难度大，加大了保险公司在利率下调时的风险，要警惕

未来可能出现的长期保持低利率的情况发生，并充分考虑因此而出现的保

险公司业绩下降的风险。 
 
（三）重大灾害风险 

 
在缴纳保费一定的情况下，如果疾病，死亡，灾害出现的较少，中国

人寿当期的盈利就会增加。如果遇到重大灾害（包括台风、暴雨、洪水、

地震、海啸等自然灾害以及恐怖主义活动、重大人为灾害、战争等对整个

社会的经济活动和金融体系会造成重大危害的事件），中国人寿的各项金

融业务特别是保险业务也会受到重大影响，带来的巨额赔偿会对公司的财

务状况和经营成果带来不利影响。 
 
（四）资本市场波动风险 

 
股权型资产价格取决于市场，市场的大幅波动会对公司业绩有较大影

响。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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