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短期业绩波动不改行业正处于快速成长阶段的优点 

 

保险行业                           评级: 增持（维持）                            深度报告 

 

 

投资要点  

 保险公司在 2010 年的投资收益率在股权投资不大理想、债券投资收益率

低于 2009 年的情况，短期业绩并不理想，预计 2010 年的投资收益率将在

4.0%左右，低于保险公司内含价值等测算时的精算假设。这样估计保险股

总体上在 2010 年下半年仍没有很好的行情表现。 

 

 目前中国经济目前看并没有恶化到利率长期处于很低的水平的地步，投资

收益率总体水平较高的前提下，保险公司仍享受着垄断利差的优势。 

 

 中国人寿没有高利率保单问题（该部分保单留在集团），这也是 2009 年会

计准则变更，使得中国人寿的净利润与净资产均大幅上升，而中国平安与

中国太保净资产均没有上升，有很大关系。 

 

 保险公司历年来实际所得税税负很低，相应地提高股东从公司利润中的分

配比重。中国人寿、中国平安、中国太保三家保险公司 2006-2009 年四年

加上 2010 年一季度的所得税合计占税前利润的比例分别为：15.6%、10.7%

和 13.3%. 

 

 2006-2007 年的净利润未经保险公司新会计准则的调整，我们仅以帐面数

为准，测算得 2006-2009，三年的复合净利润增长率，中国人寿、中国平

安和中国太保分别为 31.6%、8%和 78.8%，总体上仍处于较高净利润增长

阶段。 

 

 过去的保单将在很长时间内影响保险公司之间的利率成本水平，影响保险

公司的利差水平，从而影响保险公司的净利润水平，对保险公司的估值有

重大影响，不注重净利润的内含价值和一年新业务价值倍数估值方法有重

大缺陷。 
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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 2.45 12.14 

3 个月 -10.91 12.43 

6 个月 -17.57 9.25 

 

行业相对上证综指走势图 

 

相关报告： 

1.《基于短期年度业绩回升的投机机

会》 2009.6.20 

2、《基本面变化、估值漂移与股价波

动》2009.12.8 
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 三家保险公司的 PE 估值水平相对于寿险行业处于净利润快速增长阶段来

说，并不高，维持对保险业的增持评级，但受制于短期股权投资等投资收

益率情况，股价未必有很好的表现。 

 

 市值对应的三家公司的一年新业务价值倍数均不高，我们对三家公司均维

持增持评级。我们认为在投资收益率不高的年份中，中国人寿没有高利率

保单导致的保单利率成本上较大优势，使其在投资收益率不太高的情况，

也有相对较好的利差优势，是相对较好看品种。 

 

 中国平安近几年进行不少股权收购，我们认为收购尽管能创造价值，但其

能创造价值的大少，还是以最后的整合是否成功为前提，热衷于对外收购

并不是件好事。我们认为中国平安目前总资产比净资产的比得较高，也是

其潜在的风险之一， 
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1. 保费收入保持增长 

2010 年 1-5 月寿险保费收入累计 5087.5 亿元，同比增长了 35.97%，其中

中国人寿、中国平安、太保分别同比增长了 12.3%、26.2%和 50.7%。 

 

保费公司保费收入的大幅增长，为其资产的快速扩张提供了基础，而作为

保险、投资双轮驱动的企业，在总资产快速增长的情况，只要总资产收益率保

持年复合较好水平，保险公司的净利润就有望保持快速增长。 

 

2. 2010 年投资业绩难有大出色，短期业绩受影响 

 

2.1 固定收益投资 

 

图1. 不同时期的银行间国债即期利率曲线 

 

 

2010 年以来，20 年以下期限的国债收益率比 2009 年底有所下降，30-50

年期限的收益率则比 2009 年底有所上升，10 年期国债收益率作为投资相关保

险产品的贴现率基础，其向下变化，将使保险公司 2010 年准备金提取时采用
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的贴现率比 2009 年的低一些，相应需要多计提一些准备金。 

 

总体上保险公司目前配置 30 年 50 年的长期国债的还不是很多，保险公司

债券投资期限一般不到 10 年，在 2010 年债券部分的收益率较 2009 年有所下

降。 

 

图2. 不同时期的上交所国债即期利率曲线 

 

 

上交所的国债收益率变动情况与银行间的相近。 

 

2.2 股权投资 

 

2010 年上半年，由于对经济前景的担忧，股市出现了较大幅度的下跌，2010

年上半年股市跌幅高达 26.82%，保险公司的股权投资回报率预计也不大理想，

我们预计 2010 年下半年股市行情较 2010 年上半年有所好转，但也不会有较大

的投资机会，这样保险公司 2010 年的股权投资收益将有较大的下降。 
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2.3 投资收益率 

 

银行存款利率 2010 年以来没有变化，结合固定投资收益率和股权投资收

益率的变化，我们认为保险公司 2010 年投资收益率情况不大理想。我们预计

2010 年的投资收益率将在 4.0%左右，低于保险公司内含价值等测算时的精算

假设。 

 

表1. 三家保险公司的总投资收益率情况 

  2009 2008 2007 2006 2005 

中国人寿 5.78% 3.48% 10.39% 7.53% 1.98% 

中国平安 6.40% -1.70% 11.46% 7.50% 2.23% 

中国太保 6.30% 2.90% 10.64% 5.23% 4.38% 

数据来源：公司年报、东海证券研究所 

 

 

3. 保险公司的保单成本 

 

3.1 保险公司仍将享受较高的利差优势 

 

我们认为保单成本主要由保险公司经营费用（佣金或经营费用）、赔付成

本、还本付息及分红开支成本（利率成本）三项构成，最高不超过 2.5%的预定

利率规定，有效地压制了保单的利率成本水平，而经营费用成本与赔付成本对

于保险公司来说是相对总体可预控的。在目前中国经济目前看并没有恶化到利

率长期处于很低的水平的地步，投资收益率总体水平较高的前提下，保险公司

仍享受着垄断利差的优势。  

 

3.2 对高利率保单与保单平均成本的回顾 

 

中国平安 2008 年报披露：本公司所有含保证收益率的寿险产品的平均保

证负债成本约为 3.5%，其中高定价利率产品的平均保证负债成本约为 6.1%。

2007 年本公司所有含保证收益率的寿险产品的平均保证负债成本约为 3.7%

（2007 年年报披露所有含保证收益率的寿险产品的平均负债成本约为 4.7%），

其中高定价利率产品的平均保证负债成本约为 6.1%。 

 

2008 年底高利寿险保单的寿险责任准备金占公司寿险长期险责任准备余

额为 32.8%，而去年同期则为 35.1%。 平安 2008 年底准备金 4200 亿，高利率

保单准备金约为 1377.6 亿元。 
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中国太保 2008 年报披露高定价利率寿险保单的法定寿险责任准备金总额

约为 438.29 亿元，占本公司法定寿险责任准备金总额的 20.3%；而截至 2007

年 12 月 31 日，该占比为 22.8%。截至 2008 年 12 月 31 日，本公司高利率保

单的平均负债成本约为 6.37%；截至 2007 年 12 月 31 日，该部分高利率保单

的平均负债成本约为 6.38%。 

 

中国人寿没有高利率保单问题（该部分保单留在集团），这也是这次会计

准则变更，使得中国人寿的净利润与净资产均大幅上升，而中国平安与中国太

保净资产均没有上升，有很大关系。 

 

4. 保险公司所得税实际税率较低，年复合净利润处于

快速增长阶段 

目前人寿险业务没有营业税、只有财产险和短期意外险有营业税，而保险

公司由于很大一部分国债投资利息是免税，导致保险公司历年来实际所得税税

负很低，相应地提高股东从公司利润中的分配比重。 

 

表2. 中国太保历年损益表简化 

项目 2010Q1 2009 
2008 年

新 
2008 2007 2006 合计 

保费净收入 327.47 593.42 377.37 513.59 444.89 1463.73 3206.88

保险公司计提保费偿还准

备金 
247.77 416.49 226.25 392.16 447.62 1325.38 2663.51

保险公司经营费用 70.91 220.57 180.29 186.88 166.61 515.82 1154.2 

资产管理业务收益 46.5 173.87 62.83 81.73 275.59 615.42 1174.21

分保业务收支累计 -11.17 -12.61 -3.72 -3.06 0.36 -0.32 -27.46 

国家税收 15.57 42.89 3.27 0.93 35.92 84.63 182.28 

股东净利润 28.55 74.73 26.67 14.15 70.69 153 353.64 

投资收益-费用-税收 -39.98 -89.59 -120.73 -104.22 73.06 14.97 -162.27

净保费与准备金之差 79.7 176.93 151.12 121.43 -2.73 138.35 543.37 

两项合计 39.72 87.34 30.39 17.21 70.33 153.32 381.1 

数据来源：公司年报、东海证券研究所 

 

表3. 中国平安历年损益表简化 
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项目 2010Q1 2009 
2008 年

新 
2008 2007 2006 合计 

保费净收入 372.86 700.27 429.18 750.34 922.46 897.47 3322.24

保险公司计提保费偿还准

备金 
261.4 467.17 147.56 405.72 1272.14 905.24 3053.51

保险公司经营费用 115.44 338.56 230.7 286.62 396.23 263.03 1343.96

资产管理业务等收益 72.49 348.09 -43.45 -101.84 1067.41 422.74 1867.28

分保业务收支 -2.58 -8.62 3.04 45.07 -3.97 -6.21 -18.34 

国家税收 19.76 89.19 -5.84 7.5 78.46 30.71 212.28 

股东净利润 46.17 144.82 16.35 8.73 239.07 115.02 561.43 

投资收益-费用-税收 -62.71 -79.66 -268.31 -380.96 592.72 129 311.04 

净保费与准备金之差 111.46 233.1 281.62 344.62 -349.68 -7.77 268.73 

两项小计 48.75 153.44 13.31 -36.34 243.04 121.23 579.77 

数据来源：公司年报、东海证券研究所 

 

表4. 中国人寿历年损益表简化 

项目 2010Q1 2009 
2008 年

新 
2008 2007 新 2007 2006 合计 

保费净收入 852.23 1788.53 1669.19 1755.42   560.82 1112.48 5983.25

保险公司计提保费偿还

准备金 
781.49 1552.66 1353.28 1568.38   675.66 1134.77 5497.86

保险公司经营费用 116.32 421.74 415.4 415.4   329.83 282.45 1565.74

资产管理业务收益 180.1 615.72 308.39 314.42   824.66 484.84 2413.71

分保业务收支 -0.18 -0.52 0.95 2.79   -2.15 -1.25 -3.15 

国家税收 31.82 98.97 17.11 13.2   94.79 33.9 276.59 

股东净利润 102.52 330.36 192.74 102.05 444.69 283.05 144.95 1215.26

投资收益-费用-税收 31.96 95.01 -124.12 -87.78   400.04 168.49 571.38 

净保费与准备金提取之

差 
70.74 235.87 315.91 187.04   -114.84 -22.29 485.39 

两项小计 102.7 330.88 191.79 99.26   285.2 146.2 1056.77

 

 

数据来源：公司年报、东海证券研究所 

中国人寿、中国平安、中国太保三家保险公司 2006-2009 年四年加上 2010

年一季度的所得税合计占税前利润的比例分别为：15.6%、10.7%和 13.3%. 

 

2006-2007 年的净利润未经保险公司新会计准则的调整，我们仅以帐面数

为准，测算得 2006-2009，三年的复合净利润增长率，中国人寿、中国平安、

和中国太保分别为 31.6%、8%和 78.8%。当然根据上述简化损益表，我们一直
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认为中国太保近几年的准备金计提相对不很充足，所以其近几年的净利润不大

可信。但从行业的标杆中国人寿来看，保险企业近几年的净利润增长率是相当

不错的。只要年平均的总投资收益率保持较好的水平，保险公司（寿险）的净

利润仍有望保持较快件增长率。 

 

5. 保险公司的估值 

 

5.1 净利润对保险公司的估值不重要吗？内含价值估值法的缺失 

 

如果用内含价值和一年新业务价值体系来评价寿险公司，似乎保险公司的

当期净利润，或未来几年的净利润均与寿险公司的价值没有什么关系。所以当

会计准则变更，导致净利润和净资产重大变化时，寿险公司的内含价值评估方

法体系下，公司评估价值仍是没有变化。 

 

而且保险公司的过去保单业务对公司价值似乎没有影响，因为均作为固定

的一个价值量包含在 199 年 6 月以前业务的内含价值中去了。实际上，这个价

值其实并不固定，随着内含价值的假设变化有很大的金额变化。 

 

我们认为：对于保险公司，其过去的业务（会有些续期收费以及过去积累

的准备金）将影响当前的和未来利润，所以也将影响公司的估值。 

 

过去的保单将在很长时间内影响保险公司之间的利率成本水平，影响保险

公司的利差水平，从而影响保险公司的净利润水平，对保险公司的估值有重大

影响，忽视高利率保单带来的利率成本差异的重大影响，至少在目前我认为是

不当的。 

 

会计是一个工具，它使人们较为正确地意识到公司一年来为股东创造的利

润与价值，会计准则的变更凸现了中国人寿的巨大潜在盈利。尽管折现率在各

保险公司之间仍不可比。 

 

 

5.2 保险公司的相对估值 

 

中国太保净利润水份较大，所以 ROE 指标也不大可信，PE 指标也不大可信，

根据 ROE 高低得出 PB 指标也不大可信。PB 估值相对于其 ROE 水平，没有特别

的优势。 
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保险公司的保险公司近年来净利润增长很快，有力地支持其 PE 和 PB 估值

水平。 

  

表5. 三家保险公司的相对估值情况 

  总市值 2009PE 2010Q1PE PB 2009ROE 2008ROE 2007ROE 2006ROE 

近三年净

利润复合

增长率 

中国太保 1971.98  26.81  17.53 2.50 11.92 2.4 18.6 11.4 78.80% 

中国平安 3578.22  25.77  19.66 3.99 16.95 0.7 19.8 18.8 31.60% 

中国人寿 7159.45  21.77  17.52 3.29 19.00 6.6 19.7 16.1 8% 

数据来源：WIND、东海证券研究所 

 

三家保险公司的 PE 估值水平相对于寿险行业处于净利润快速增长阶段来

说，并不高，维持对保险业的增持评级，但受制于短期股权投资等投资收益率

情况，股价未必有很好的表现。 

 

5.3 保险公司的精算估值 

 

 

表6. 三家保险公司市值对应的一年新业务价值倍数估计 

证券简称 
总市值

2010.6.22 

寿险之外

业务内含

价值 

寿险内含

价值 

寿险最近

一年新业

务价值 

当前市值对应

的一年新业务

价值倍数 

2007 新业

务价值增

速 

2008 新业

务价值增

速 

2009 新业

务价值增

速 

中国太保 1971.98  477.66 506.05 50 19.8  38.60% 21.09% 36.95% 

中国平安 3578.22  545.54 1007.04 118.05 17.2  33.10% 18.83% 38.20% 

中国人寿 7159.45  0 2852.29 177.13 24.3  14.94% 15.58% 27.21% 

数据来源：WIND、东海证券研究所 

 

注：其他业务价值估计：总部净资产 PB1.5，财险 PB2，证券 PB3,银行与

信托 PB3 

一年新业务价值增速的短期影响因素分解：最新一年新保单的险种结构与

交费期限结构，保险代理人的增员速度。近几年来中国平安的快速增员，人寿

与太保的险种结构调整带来的一年新业务价值增速影响很大。 

 

表7. 三家保险公司近几年个险营销员人数变动情况 

  2009 2008 2007 2006 
三年营销员增

长 

平安 42 36 30 21 100.00% 
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太保 25.4 22.4 20 18 41.11% 

人寿 77.7 71.6 63.8 65 19.54% 

数据来源：公司年报 

 

总体上看，市值对应的三家公司的一年新业务价值倍数均不高，我们对三

家公司均维持增持评级。 

 

我们认为在投资收益率不高的年份中，中国人寿没有高利率保单导致的保

单利率成本上较大优势，使其在投资收益率不太高的情况，也有相对较好的利

差优势，是相对较好看品种。 

 

5.4 对中国平安精算估值的一些考虑 

 

中国平安的其他业务价值估计中，我们按总部净资产 PB1.5，财险 PB2，

证券、银行、信托 PB3 估计，相对目前市场整体估值水平，产险、证券、信托

及平安银行等的估值水平还可进一步提高，这将有助于降低中国平安当前市值

对应的一年新业务价值倍数。 

 

其他业务价值与其他业务内含价值：中国平安寿险之外其他业务 2008、

2009 年的净利润分别为 30.99 亿和 41.08 亿，对应于 545.54 内含价值估计的

PE 分别为 17.6 倍、13.3 倍，属基本合理。 

 

较大比重高利率保单的存在使中国平安的业绩对于投资收益率的提升弹

性更大，总资产投资收益率水平的进一步上升到 6%以上，对于中国平安业绩影

响更大。 

 

中国平安近几年进行不少股权收购，我们认为收购尽管能创造价值，但其

能创造价值的大少，还是以最后的整合是否成功为前提，热衷于对外收购并不

是件好事。我们认为中国平安目前总资产比净资产的比得较高，也是其潜在的

风险之一，中国平安给人更多想像空间，但是美好的未来还需要时间来证明。 
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