
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

n 2季度投资环境较 1季度恶劣。  随着市场加息预期减弱，1
季度债券收益率走低，债券市场出现不利于保险资金运用的走

势。股市上涨乏力，震荡行情不利于保险资金获取正收益。新

型投资渠道占比低，无法改善总收益率，从银行存款的高增长

可以看出保险资金运用遭遇了较大的难题。 

n 寿险进入放缓周期 银保增长不利于转型 期交将是重要突破。  
综合寿险业历史上高增长后伴随三年低增长的经验，以及调整

后寿险深度接近世界水平的新视角，加上代理人增速明显放缓

等三方面，今年寿险业务难以出现高增长。去年 4季度银保渠
道占比提升反映了部分公司对业务调整思路的转变，但这并不

利于结构的持续优化。未来各家公司在银保发展上出现分化的

可能性很大，银保期交业务将是部分公司率先突破的重要途

径。 

n 财险保费高增长 控制赔付率是关键。  进入 2010 年，汽车
销售非但没有降温，反而出现了更加火爆的场面，全年车险增

速或超 30%，依然是财险增长的主要动力。但是，新车的大
量销售，意味着新驾驶员也将大大增加，这将提高单车出险率，

赔付率可能与 09年持平，在费用增速低于保费增速的预期下，
车险承保盈利概率增大。 

n 安全边际有支撑 价值增长是看点 给予“同步大市”评级。  
从内含价值、盈利能力、AH价差等三个方面比较，保险估值
水平并不高，具有较高的安全边际。但在投资环境下滑的背景

下，2季度保险股超越大盘的难度加大，维持行业“同步大市”
的评级。短期催化剂或许在于加息的提前以及延税型养老险的

出台。在个股中，我们认为坚持价值增长的公司更具有投资价

值，虽然短期利润会有波动，但重视业务结构调整，加快高价

值保单拓展的行为会为公司带来更大、更长期的收益，以此为

基准，我们重点推荐中国太保，给予“买入”的投资评级。 

 
重新关注保单价值增长 

保险 2010年 2季度投资策略 

评级：同步大市 保险 
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表现 1m 3m 12m 
保险 0.1  -7.0  33.3  

沪深 300 1.3  -2.9  37.2  

 
重点公司 6m% YTD% 评级 

中国人寿 -25.1  -10.6  中性 

中国平安 6.0  -12.0  增持 

中国太保 -46.1  -1.6  买入 
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二季度保险投资逻辑：注意力从投资环境向好转移到保单价值增长 

 

对于 2季度保险股的走势，主要依据三个方面判断：投资环境是否

继续趋于良好；保费结构是否继续改善；正面消息是否适时出台。 

对于投资环境，股市震荡难以带来明显的正收益，债券收益率受加

息预期减弱出现下滑，银行存款利率保持低位，新型投资渠道比重有限，

保险公司 2季度投资环境将比 1季度有所下滑，寄望于投资收益改善的

逻辑不能支撑保险股的上涨。 

保费结构转型同样面临压力，一是经过 1年半的初步转型，部分公

司重新看重规模，将主动采取扩张措施；二是股市、楼市的投机资金回

流银行系统，引发银保投资型险种需求增加。 

消息刺激主要集中在新会计准则实施、延税型养老险试点、新型投

资渠道拓宽等，不过以上消息都在市场预期范围内，难以产生显著的拉

动作用。 

以上三点共同表明保险股 2 季度挑战大于机遇：1）外部投资环境

是外生变量，保险公司无法改变；2）消息刺激的短期影响难以带来股

价的持续上涨；3）新准则下保险公司追求保费规模的冲动更加明显，

份额竞争的结果必然是保单价值的下降。 

由于外部投资环境和政策出台时机是无法左右的两个方面，保险公

司唯一能做的便是继续深入调整业务结构，隐忍以行，依靠保单价值的

增长获取市场的认可，并以此带动股价的上升。否则，即使短期利润实

现一定增长，也无法提高估值水平。 
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2季度投资环境较 1季度恶劣 

 

加息预期减弱，1季度债券利率走低 
 

随着央行加大窗口指导、央票、正回购、存款准备金率等多种数量

工具的运用，市场对加息的预期开始减弱，直接导致 1季度债券收益率

走低，10年期国债收益率较 1年内最高点下降 35个 bp，债券市场出

现不利于保险资金运用的走势。 

 
图 1、1季度债券利率已经走低 

 
资料来源：保监会 国海证券研究所 

 

随着债券利率的下滑，保险公司 2月份减持债券 14亿元，相比过

去 4个月平均增持 500亿元的资产配置，减持债券的行为表明保险机构

对加息预期减弱的认可。 

 
图 2、保险 2月份明显减持债券 
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资料来源：保监会 国海证券研究所 
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股市持续震荡，资金运用遭遇难题 
 

虽然加息预期减弱，但大盘指数和银行板块指数并没有得到上涨的

动力，市场普遍预期 2010年股市震荡前行概率最大，保险资金要想获

取正收益难度加大。 

 
图 3、大盘指数及银行指数表现不佳 
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2010-3-20 2010-2-28 2010-1-31 2009-12-31 2009-11-30 2009-10-31 2009-9-30 2009-8-31

3M 2M 1M 12M 11M 10M 9M 8M
上证综指 0.52 2.10 -8.38 5.84 6.66 8.76 -2.84 -19.68
银行指数 0.95 1.70 -10.16 6.44 1.90 9.16 2.81 -26.06  
资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

除了股市和债市，其余资金只有存入银行，从 09 年至今，存款增

速一直超越投资增速，考虑到银行利率维持相对较低水平，且期限结构

较短，并不是理想的保险投资工具，银行存款的高增长从一个侧面也验

证保险资金运用遭遇的难题。 

 
图 4、存款增速超过投资增速表明保险资金遭遇难题 
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资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

加之新型投资渠道占比非常低，如基础设施建设债权计划，太保是

所有保险公司中比重最高的，但也仅有 4.6%。商业地产、PE等多元投

资渠道并没有得到监管机构批准，短期内无法实现投资。综合保险的投

资资产构成，我们认为，2季度将是保险资金运用相对困难的时期。 
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寿险进入放缓周期 银保增长不利于转型 期交将是重要突破 

 
对寿险深度调整后得到，我国规模保费已经达到世界平均水平，真

正决定寿险行业前景是养老、医疗等险种的增长，我们认为，寿险进入

放缓周期是结构调整的前提，投资型险种被保障型险种替代是价值增长

保证。在个险增长找不到爆发力的背景下，银保期交将是重要突破。 

 
寿险将进入放缓周期 

 

l “三起三落”的历史经验 

 

在过去 10 多年时间内，寿险业已经出现三次增长高峰和低谷，周

期性非常明显。其中，97年增长高峰主要是 96年央行降息，寿险定价

利率调整滞后市场利率，消费者抢购高预定利率保单催生保费高涨，随

后进入 3 年缓慢增长期；02 年高峰主要是以平安为首的公司热卖投连

险所致，接下来也是 3年调整期；07-08年受股市火爆带动，保险公司

通过银保大力推广万能、短期分红等投资型险种，再次造成寿险的非理

性增长，而后行业开展业务结构调整，根据经验，本次调整周期很可能

持续 3年，然后再次进入增长高峰周期。 

 
图 5、寿险增速将进入第三个放缓周期 
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资料来源：保监会 国海证券研究所 

 
l 调整后寿险深度接近世界平均水平 

 

对比寿险深度，我国与世界平均水平差距明显，这正是市场判断我

国寿险行业空间巨大的重要依据。但经过调整后的寿险深度与世界水平

差距却并不大，规模保费继续走高的动力并不足。 
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寿险深度计算公式（Penetration=Life Premium/GDP）虽然直观，

可比性强，但合理性有待商榷。例如我国 GDP增长主要依靠投资拉动，

并不能很好反映居民实际收入情况，城市与农村可支配收入占 GDP 的

比重分别只有 68%和 25%。 

相比之下，其他国家和地区则好很多，美国为 77%，香港为 103%，

欧元区为 99%。考虑到投保人用于保险支出的资金来源于可支配收入并

非 GDP，因此，在可支配收入与 GDP相差不大的国家，寿险深度的横

向比较具有可比性，但对于相差较大的国家，必须要做相应的调整。 

 
表 1、人均可支配收入在 GDP中比重的对比 

2009年 中国城市 中国农村 美国 香港 欧元区

A 人均可支配收入 17174.70 6270.20 35543.00 236032.68 6777.39
B 人均GDP 25124.97 25124.97 46370.69 228588.61 6864.28
C=A/B 占比 68.36% 24.96% 76.65% 103.26% 98.73%

以中国城市为基准 100.00% 36.51% 112.13% 151.05% 144.44%
以中国农村为基准 273.91% 100.00% 307.14% 413.75% 395.63%  

注：部分数据采用 07年值 
资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

由于我国最大的保险消费群体依然在城市，按照城市可支配收入占

GDP 比重（68%）进行调整，可以发现调整后的寿险深度与世界平均

水平相差并不明显。当然，如果按照农村收入进行调整，寿险深度值将

明显超过世界水平。 

 
图 6、调整后中国寿险深度与世界水平相仿 
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资料来源：sigma 国海证券研究所 

 

l 代理人增速放缓影响保费增长 

 

随着金融危机影响的减弱，经济复苏加大了保险代理人招募难度，

08年底至今代理人增长明显放缓，09年底仅增长 14%。 

以 04-09年数据来看，代理人数量与寿险保费高度相关，因此，如
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果 10年代理人增长继续下滑，可以预计保费收入下降将是大概率事件，

这正好符合寿险放缓的大趋势。 

 
图 7、个人代理人增速放缓 
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资料来源：保监会 国海证券研究所 

 
表 2、代理人与寿险保费的正相关性明显 
A B C D E
date 寿险代理人 同比增长 寿险保费 同比增长

2004 135.00 3228.25
2005 132.86 -1.59% 3697.48 14.54%
2006 137.60 3.57% 4132.01 11.75%
2007 176.70 28.42% 5038.02 21.93%
2008 225.17 27.43% 7337.57 45.64%
2009 257.67 14.43% 8144.18 10.99%

相关性

B vs D 98.84%
C vs E 68.36%  
资料来源：保监会 国海证券研究所 

 

银保拉升保费 不利于转型 
 

寿险业务结构调整由 08年 3/4季度开始，至今 1年半的时间，行

业保费结构出现改观：银保比重下降、投资险种收缩、趸交产品减少。

多数保险公司基本完成既定目标。 

随着保费结构的好转，部分公司对业务调整的态度开始转变，重新

将注意力转移到规模增长。今年 1-2月各家保费增长普遍加快，部分公

司增速超过 100%，表明各公司对规模的再次关注。 

我们认为，当前寿险行业最为合理的发展思路依旧是放缓规模，强

调结构，短期的保费增长不利于业务转型，更不利于长期价值保单的积

累。 
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图 8、保费增速开始快速抬头 
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资料来源：保监会 国海证券研究所 

 

4季度银保占比的提升说明规模的增长主要来自银行渠道的拉动，

预计 1-2月仍会延续这种局面。我们认为，10年的外部环境与 08年有

类似之处，都处于股市、楼市火爆之后的资金回流阶段，银保产品与银

行理财产品一样，受到短期投机资金青睐，市场需求旺盛。 

 
图 8、4季度银保比重再次回升 
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资料来源：保监会 国海证券研究所 

 

银保期交决定未来分化 
 

银保渠道将是 10 年保费增长的主要驱动因素，各家公司对银保产

品的态度直接决定了未来的保费增速。由于 3-5年期的趸交产品利润率

很低，且在新准则下难以确认为保费收入，因而，下一个竞争点将集中

在银保期交产品的比拼。 

银保期交险种兼顾了个险产品保障较多，利润率较高的特点，同时

有符合银行渠道简便直观的销售优势。但期交产品设计往往比趸交产品

复杂，开展银保期交业务既需要保险公司派出精通银保业务的银管员，

同时需要银行的大力支持。 

目前的情况是，由于银保期交佣金率更高，银行网点的销售积极性
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依然很高；部分公司加强银管员的培训和管理，同时推出适宜的产品，

银保期交的发展比较顺畅。部分公司对银保期交的重视程度不够，依然

采用简单的趸交方式冲击规模。随着新准则对保费确认的进行，率先发

展银保期交的公司将获得更大的优势，各家公司出现分化的可能性加

大。 

 
图 9、银保期交可以兼顾银保和个险优点 
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资料来源：保监会 国海证券研究所 

 

 

财险保费高增长 控制赔付率是关键 

 
车险是财险增长的主要动力 

 

进入 2010年，汽车销售非但没有降温，反而出现了更加火爆的场

面，新车销售旺盛极大支持了车险的热卖。今年 1月，财险行业总保费

增长 47%，1-2月平安财险增长 76%，远远好于过去两年，预计全年车

险增速在 30%以上，依然是财险增长的主要动力。 

 
图 10、新车销量远超历史水平 

0

200
400

600

800

1000
1200

1400

1600

Dec/03 Dec/04 Dec/05 Dec/06 Dec/07 Dec/08 Dec/09
-40
-20
0
20
40
60
80
100
120
140

汽车销量 同比增长

 
资料来源：Wind 国海证券研究所 

 



2010年 3月 22日 
 

 

行业研究 请参阅文后免责条款 
 

-9- 

 
图 11、车险增长好于过去两年 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Jan/06 Jul/06 Jan/07 Jul/07 Jan/08 Jul/08 Jan/09 Jul/09 Jan/10

%
平安 人保 太保 中华联合 大地

 
资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

控制赔付率是行业盈利关键 
 

考虑到新车保险从投保到出险需要时间，且保险公司加大了“两核”

力度，因此，在 09 年财险保费快速增长的背景下，1 月份赔付率降至

历史最低点。 

但是，新车的大量销售，新驾驶员也将大大增加，这将提高单车出

险率，现阶段的低赔付率并不可持续。 

综合赔付周期和保费增长，预计全年简单赔付率与 09 年持平，达

到 55%。在费用增速低于保费增速的判断下，财险行业 10年实现承保

盈利的可能性是比较大的。 

长期不确定性在于财险公司是否提取充足的未决准备金，以及大规

模车险理赔高峰来临的时点。 

 
图 12、赔付率暂时处于历史低点 
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资料来源：Wind 国海证券研究所 
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安全边际有支撑 价值增长是看点 给予“同步大市”评级 

 
安全边际足够 下行空间有限 
 
l PEV、NBM处于低位 

 

比较 PEV指标，行业平均 2.14倍，其中，国寿 2.44倍，平安 2.04

倍，太保 1.93倍。 

比较 NBM指标，行业平均 17.15倍，其中，国寿 20.12倍，平安

13.47倍，太保 17.87倍。 

 
表 3、保险公司 EV估值对比 

股价(元)
10-3-19 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

中国人寿 中性 28.34 9.97 11.61 2.84 2.44 0.67 0.83 27.62 20.12

中国平安 增持 48.46 20.30 23.71 2.39 2.04 1.50 1.84 18.80 13.47

中国太保 增持 25.22 11.33 13.08 2.23 1.93 0.54 0.68 25.81 17.87

平均 34.01 13.87 16.13 2.48 2.14 0.90 1.12 24.08 17.15

VFNB NBMEV
名称 本次评级

PEV

 
资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

l PE估值高于一般性行业 

 

由于新会计准则实施，保险 EPS 合理性得到一定程度提升，预计

09/10行业 PE维持在 30倍上下，高于一般性行业。10年利润没有增

长的主要原因是我们认为投资环境不如 09年。 

 
表 4、保险公司盈利能力对比 

股价(元)
10-3-19 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

中国人寿 中性 28.34 0.36 1.05 0.97 1.13 78.49 26.97 29.12 25.12

中国平安 增持 48.46 0.09 1.58 1.51 1.79 537.67 30.72 32.15 27.00

中国太保 买入 25.22 0.17 0.79 0.93 1.11 145.03 32.11 27.26 22.73

平均 34.01 0.21 1.14 1.14 1.34 253.73 29.93 29.51 24.95

每股收益（元） 市盈率(x)
本次评级名称

 
资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

l A/H折价率较大 

 

从 A/H估值对比来看，三只保险股折价最多，分别为 12-15%，于
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此相对应的是多数 AH上市股票都处于溢价状态。 

我们认为，保险公司 A 股股价低于 H 股主要是两个市场投资者对

保险价值认识的不一致，随着两地会计准则的趋同，两地股价有望趋于

一致。在现阶段，A股较低的股价为投资者带来更为充裕的安全边际。 

 
图 13、保险公司 AH折价率最低 
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资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

关注价值增长 给予“同步大市”评级 
 

虽然估值水平并不高，但股价始终缺乏上涨动力，鉴于此，我们对

2季度保险股走势持谨慎态度，给予行业“同步大市”的投资评级。短

期催化剂或许在于加息的提前以及延税型养老险的出台。 

在个股中，我们认为坚持价值增长的公司更具有投资价值，虽然短

期利润会有波动，但重视业务结构调整，加快高价值保单拓展的行为会

为公司带来更大、更长期的收益，以此为基准，我们重点推荐中国太保，

给予“买入”的投资评级。 

 



2010年 3月 22日 
 

 

行业研究 请参阅文后免责条款 
 

-12- 

 

 

 

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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