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看好投资改善下的银保重启 
——2010 年二季度保险投资策略 
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pengyulong@gtjas.com dongle@gtjas.com  

S0880209040414 S0880108063472  

本报告导读：基于保费进入快速增长期，投资环境有望改善，我们将保险

行业的评级由中性上调到增持；太保、平安增持，国寿谨慎增持。 
 

摘要： 
 银邮等兼业代理机构已经成为最主要的营销渠道, 是保费

增速的决定因素。2010 年，银邮重启，很多公司的银邮保费

增速年初达到 100%以上，在其带动下，我们判断全年保费增

速很可能达到 35%以上,直追 08 年。 

 但是，08 年的保费高增长，并未给投资者带来福音，2年后，

同样将由银邮带动的保费高增长，祸兮？福兮？虽然银邮保

费利润率较低，若保费收入产生较好的投资收益，则仍有利

可图；然而，08 年的保险资金遭遇了股市债市双杀，银邮保

费未能产生效益，10 年的投资环境显然不能与 08 年相比，

悲剧不会重演。 

 按照 35%的保费增速和 70%的积累率，2010 年保费收入可增

加 10500 亿投资资金；按平均久期 5年计，3200 亿债券需要

再投资；按 20%的到期率计算，银行存款也有 2100 亿的到期

量；不考虑资本市场对股票和基金价值的影响，全年需要配

置的保险资金将达到 15800 亿左右。 

 保险资金有一定的配置压力，但二季度保险投资环境将改

善：加息周期或将正式启动，债券收益率经过一季度的下降

后将回升；人民币升值预期和股指期货推出有利于资本市场

稳定；PE 等新的投资渠道有望启动。 

 基于保费进入快速增长期，投资环境有望改善，我们将保险

行业的评级由中性上调到增持；维持太保的增持评级，目标

价 34 元；将平安由谨慎增持上调至增持评级，目标价 66 元；

将国寿由中性上调到谨慎增持评级，目标价 32 元。 

 

评级： 增持
 上次评级： 中性

 
细分行业评级 
保险 增持

  
中国太保 增持

中国平安 增持

中国人寿 谨慎增持

 

 
行业指数 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

保险 沪深300

AH 溢价对比 

-20

-18

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

10
-04

10
-11

10
-18

10
-25

10
-01

10
-08

10
-15

10
-22

10
-01

10
-08

10
-15

10
-22

10
-29

平安 太保 国寿

 
 
相关报告 
保险：《保费增长平稳，太保提速》 

2010.03.26
保险：《艰难的反弹之路，抓住触发机会》

2010.03.11
保险：《保费暂用旧规，增长如期快速》 

2010.03.04
四大确定利好 VS 最大不确定利空 

2010.1.14
追随边际利差与总利差的同步趋势 

2009.11.30
 

行
业
策
略 

保险

2010.04.02

股
票
研
究 

 



 
 

行业策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 11 

1. 银邮重启，保费增速直追 08 年 
2008 年，虽然个险营销员保费只增长了 6%，但总保费仍然增长了 39%，

达到近年来的一个增长高点，主要是因为通过银邮等兼业代理机构实现

的保费收入增长了 85%，这一渠道的保费已占总保费的 42%，成为最主

要的销售渠道。事实上，2005 年以来，银邮渠道的保费占比就一直在上

升。 
 
2009 年，在监管部门的结构调整要求下，银邮保费增速大幅下滑至 8%，

即使个险增长恢复至 22%，全年保费仍只增长了 14%。 
 
即使通过结构调整，银邮保费仍然是最重要的保费来源，并且其保费结

构主要是趸缴（一次性的），波动较大，已经成为保费增速的决定因素。 
 
图 1：银邮等兼业代理机构成为最主要的保费销售渠道 
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。 

 
图 2：银邮保费是 08 年保费高增长的主要动因 
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。 
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2010 年，银邮保险重启，很多公司的银保增速年初达到 100%以上。这

一上升趋势始于 2009 年四季度，2009 年后三个月的保费增速分别为

27%、44%、45%，2010 年 1 月份维持了 40%以上的增长。我们判断全

年保费将在银邮保费的带动下高增长，很可能达到 35%以上。 
 
图 3：银保重启，保费加速 
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。 

 
图 4：2010 年保费增速将迅速上升 
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。 

 

2. 投资环境好于 08 年，二季度资产配置环境改善 
2.1. 08 年股市债市双杀 

 
08 年的保费高增长，并未给投资者带来福音，2 年后，同样将由银邮带

动的保费高增长，祸兮？福兮？ 
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银邮渠道的利润率相对较低，由其带动的保费高增长并不一定能导致价

值的快速增长，只有积累的大量保费能取得较好的投资回报，这种增长

才有意义。08 年的保费高增长，正是因为保费收入无法产生有效的投资

收益、甚至出现亏损而无法给投资者带来回报。 
 

图 5：08 年底超过 13%的保险资产配置在资本市场上
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图 6：2008 年因资本市场重挫投资收益率大幅下降 
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图 7：08 年不仅股市单边下跌、债券收益率、银行存款利率也下降 
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数据来源：央行、WIND，国泰君安证券。 

 
2.2. 目前保险资产配置有一定压力 

按照 35%的保费增速和 70%的积累率，10 年全年因保费收入导致的投资

资金将增加 10500 亿；按债券平均久期 5 年计，有 3200 亿债券需要再

投资；按 20%的到期率计算，银行存款也有 2100 亿的到期量；不考虑

资本市场对股票和基金价值的影响，全年需要配置的保险资金将达到

15800 亿左右。 
 
巨量的资产配置要求，给保险公司带来了较大的投资压力。典型的是银

行存款近期不断增加，09 年 12 月和 10 年 1 月的存款分别增加了 834 亿

和 138 亿，环比增长 8.6%和 1.3%，此前半年银行存款总体处于下降状

态。由于缺乏其他更好的投资渠道，虽然预期将进入加息周期，保险公
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司还是不得不将保费收入存入了银行。 
 
投资压力还反映在债券收益率上，年初以来，债券收益率不升反降，很

大一部分原因就是债券市场的资金供给较多造成的，反过来，债券收益 
下降又给保险资金的配置形成新的压力。 
 
图 8：银行存款近期环比上升，而其他投资资产配置比例在下降，意味

着保险资产的配置存在一定的压力 
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。 

 
图 9：年初以来债券收益率下降较多，5 年期国债收益率下降超过 25 个

BP，债券收益率的下降很大一部分原因可以归结到资金的供给较多 

 
数据来源：WIND，国泰君安证券。 

 
2.3. 二季度资产配置压力将减小 

二季度，保险资金的投资环境将好转：加息周期或将正式启动，债券收

益率提升；人民币升值预期和股指期货推出有利于资本市场稳定；PE
等新的投资渠道有望启动。 
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根据我们债券研究员的预测：4 月公布的数据将显示经济连续两季过热，

4 月下旬很可能加息；二季度的债券供给也会增加；因此，估计到年中，

债券收益率曲线将上移，1 年期短端、5 年期中端和 10 年期长端的收益

率将分别有 50bp、20 bp 、30bp 左右的抬升。 
 
图 10：预期 10 年 6 月金融债收益率曲线 
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数据来源：国泰君安证券。 

 
图 11：金融债国债季度净发行量 
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数据来源：国泰君安证券。 

 
从 NDF 上看，人民币约有 3%左右的升值空间，虽然人民币这次升值预

期不能跟 05-08 年汇改时的升值相比，对资本市场的影响也不能照搬之

前的情形，但是，人民币升值预期对资本市场还是一个利好支撑。 
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图 12：人民币 NDF 内涵升值 

 
数据来源：彭博，国泰君安证券。 

 
年初的全保会上，监管部门曾表示将“进一步完善债券、股票和基金投

资政策，稳步扩大基础设施投资，逐步开展股权投资和不动产投资，改

善资产配置管理，支持资产管理产品创新，扩大资产配置空间，促进投

资收益持续稳定。”然而，随着中央房地产政策的趋紧，保险资金进入

不动产投资领域近期仍将坚持“三不原则”（即不允许投资居民住房、

商业房地产以及参与房地产开发），但其他另类投资渠道可能放开，比

如 PE 投资和股权投资。 
 
股指期货 4 月中旬推出后，机构投资者的参与将提上议事日程，保险公

司利用股指期货的“套期保值”功能，能更好的控制权益投资风险。 
 

3. 年报季报确证业绩上升，估值水平下降 20%-30% 
4 月份，2009 年年报和 2010 年季报将陆续公布，新会计准则对业绩的

提升作用将得到确证，保险股 PE 估值水平将下降。 
 
根据公司预告的业绩增幅（包含了新会计准则的影响）和我们之前的业

绩预测（未考虑会计准则影响），我们估计新会计准则对各保险公司盈

利的提升幅度在 18%-24%之间，从而导致 PE 估值水平下降 20%左右。

虽然 A-H 股的净利润差异不稳定，但基本处于 20%-35%的区间（2008
年国际金融危机除外），新会计准则的利润将更多的向 H 股报表靠拢。

结合业绩预告和 A-H 净利润差异情况，我们判断保险股 PE 估值水平将

下降 20%-30%。 
 
由于利差损保单问题，新会计准则对各公司净资产的影响差别较大，平

安净资产将下降，太保影响不大，而国寿净资产将上升，各公司的 PB
估值水平将更趋一致。 
 
保费收入方面，中国太保 1-2 月份寿险保费按原口径为 205 亿，按新口

径为 187 亿，在新会计准则下，不计入收入的保费比例在 9%左右。国
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寿的险种结构与太保接近，两者 A-H 股保费数据的差异也类似，因此国

寿保费的分拆部分也将与太保比较接近。平安需分拆的保费比例将相对

较高，参考 H 股数据，分拆比例将在 25%-35%之间。 
 

表 1：近三年 A-H 股财务数据对比 
 净利润 净资产 已赚保费 

 A 股 H 股 A/H A 股 H 股 A/H A 股 H 股 A/H 

中国平安          

2006  7496 7838 95.64% 46626 47750 97.65% 78,845  63013 125.12%

2007  15581 18688 83.37% 109218 113851 95.93% 94,032  74875 125.59%

2008  873 268 325.75% 81469 85696 95.07% 121,790  90218 135.00%

中国太保          

2006  1307 2019 64.74% 13266 17564 75.53% 47964 27914 171.83%

2007  7069 11238 62.90% 63321 72656 87.15% 65536 36182 181.13%

2008  1415 3086 45.85% 49228 60026 82.01% 84274 44103 191.08%

中国人寿          

2006  14479 19956 72.55% 116097 140205 82.81% 179749 98847 181.85%

2007  28297 38879 72.78% 171089 206376 82.90% 195440 111404 175.43%

2008  10205 21277 47.96% 135881 181573 74.84% 294939 134650 219.04%

注：净利润为公司净利润而不是归属母公司股东净利润，净资产也是如此。 
 

4. 上调行业评级至增持 
基于保费进入快速增长期，投资环境有望改善，我们将保险行业的评级

由中性上调到增持，维持太保的增持评级，将平安由谨慎增持上调至增

持评级，将国寿由中性上调到谨慎增持评级。 
 
中国太保，增持，目标价 34 元。 
我们坚持在深度报告中对太保的定性：保险中的成长股。太保今年增速

快于国寿和平安，既是去年结构调整的必然结果，也是资本充足条件下

业务拓展的需要。今年银保重启，平安和国寿都将大量资本消耗在股权

收购方面，银保渠道的拓展将比较谨慎，而太保资本极其充足，并将战

略定位于“专注保险主业”，在面临新华、泰康的竞争压力之下，太保

业务的发展速度将超越上市同行，市场占有率提高。维持增持评级。 
 
中国平安，增持，目标价 66 元 
平安的持续发展和创新能力仍是业内翘楚，虽然保费分拆可能降低其市

场占有率，但业务盈利质量并未削弱，新会计准则对净资产的负面影响

终究是一个账面游戏，必将尘埃落定，员工股减持的心理冲击也逐步下

降，目前新业务价值倍数最低，上调评级至增持。 
 
中国人寿，谨慎增持，目标价 32 元 
中国人寿的业务发展和账面数字都较为稳重和谨慎，是新会计准则的最

大赢家，财务业绩将得到释放，财务估值水平也将随之下降，目前 PE
水平最低，上调评级到谨慎增持。 
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表 2：保险 A 股估值水平表 

2010 年 4 月 2 日 
中国人寿 

(股价=28.90 元)

中国平安 

(股价=51.27 元) 

中国太保 

(股价=27.45 元)

 2009 2010 2009 2010 2009 2010 

每股内涵价值 12.05 14.23 19.03  22.08  11.64 13.54 

每股新业务价值 0.63 0.80 1.48  1.86  0.55 0.70 

每股收益 1.11 1.31 1.50  1.68  0.88 1.02 

每股净资产 7.08 8.46 11.87  13.49  9.13 10.17 

P/EV 2.40 2.03 2.69  2.32  2.36 2.03 

隐含新业务价值倍数 26.88 18.35 18.96  14.09  25.40 18.08 

市盈率 26.09 22.02 34.16  30.57  31.11 26.82 

市净率 4.08 3.42 4.32  3.80  3.01 2.70 

数据来源：公司公告，国泰君安证券。 
 

图 13：历史新业务价值倍数 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。 

图 14：历史 P/EV 倍数 
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表 3：国际估值表 

  股价 
市值(百

万美元） 
EPS PE PB ROE 

    2008A 2009A 2010E 2008A 2009A 2010E  2009A 

AIG 34.1  23802  -756.85 4.55  6.25  -  5  1.1 6.50  

ING 7.7  21819  -0.28 -0.28 0.92  - -28  8  0.7 10.41 

Allianz 93.8  31186  -5.43 10.90 11.74   9  8  0.9 11.24 

Ace 52.8  17777  3.57 3.57  7.11  7  15  7  0.8 11.88 

Manulife 

Canada 
20.3  35239  0.32  0.32  1.89  65  63  11  1.2 11.21 

MetLife 44.0  36049  4.19  4.19  4.06  10  11  11  1.2 10.05 

Prudential 

Financial 
61.3  28500  -2.53 -2.53 5.60   -24  11  1.1 10.31 

AVIVA 385.7  6988  -0.37 0.55  0.64  - - - 1.0 15.50 

Prudential 568.5  9434  -0.16 0.45  0.51  - - - 1.9 16.87 

AXA 16.7  28197  0.43  0.43  1.84  36  39  9  0.8 9.46  

Fortis 2.6  4886  -12.21 0.22  0.21  - 12  12  0.8 4.98  
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Great Eastern 

Life 
15.9  5386  0.58  0.58  1.02  16  27  16  2.0 - 

Samsung Fire & 

Marine 

Insurance 

186500  7859  10406 10406 13219  20  18  14  1.7 12.76 

Cathay 

Financial 
53.4  16270  0.20 1.95 2.54 183  27  21  2.4 10.24 

数据来源：彭博，国泰君安证券。 
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