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保险行业 2010 年下半年投资策略 

——业务结构仍延续调整趋势 
优于大势 
        维持评级 

金融/保险 发布时间：2010 年 7 月 16 日 

投资要点： 

 2010 年前 5 个月，全国寿险总保费收入 5031.01 亿元，同比增

长 36.38%，由于 2009 年业务结构进行调整，基数比较低，因

此 2010 年保费增长速度较高。分渠道看，个险新单增长 40.3%，

个险新单期缴增长 28.8%，代理人队伍的发展及人均产能的提高

保证了个险业务的发展。银保新单增长 57.9%，由于去年银保新

单期缴率已提高，在高基数上，2010 年前 5 月银保新单期缴保

费增长率有所下降。 

 从银保渠道来看，各公司继续去年以来的业务转型，银保期缴比

例在去年的基础上继续保持高速增长。对太保来说，银保期缴率

保持去年的发展水平，在银保总保费高速增长的推动下，银保期

缴保费收入同比大幅度提高。对中国平安来说，由于投资环境趋

冷的影响，公司压缩了银保总保费的增长速度，由于银保期缴率

有所提高，因此期缴保费提高速度快。中国人寿的银保期缴比例

在去年的基础上继续提高，因此，银保期缴保费增速也保持了可

观的增长。 

 从产品结构上来说，由于对 2010 年的投资收益预期不高，各家

公司的产品主要以分红险为主，压缩了万能险，同时传统险种也

有所萎缩。分红产品与万能险相比,由于保障成分高，产品透明

程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，因此成为保险公司重

点鼓励销售的产品。 

 自 2010 年初以来，国家实行了多项紧缩性政策，这些政策的效

应在今年下半年可能会进一步释放。考虑到宏观总量数据将进一

步下行，在此阶段实施加息和上调准备金率的可能性不大，因此

在这种预期下，大量资金涌入债券市场，导致债券的收益率大幅

度下降，尽管目前债券的到期收益率处于下行趋势，但鉴于久期

匹配的压力，保险机构加快了对债券的配置速度。 

 但由于估值的惯性，从最近几年保险股的股价走势来看，股价还

是完全参考了保险公司的业绩。尽管受股市不佳的影响，保险资

金在权益投资方面难以取得较好的投资收益。但新会计准则改变

了新业务亏损的局面，使新承保业务在前几个保单年度也能在财

报中确认利润。保险股的业绩将会有较好的表现，因此，给予保

险行业跑赢大市的投资评级，首推中国平安，其次中国太保。 

走势图  
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一、结构仍延续调整趋势 

继 2009年寿险公司进行业务调整之后，2010年各保险公司采取措施,在银保领

域继续重点发展期缴业务，在个险领域重点发展期限长、保障程度高的分红险业务。

1、全行业总保费保持高速增长 

2010 年前 5 个月，全国寿险总保费收入 5031.01 亿元，同比增长 36.38%，由

于 2009年业务结构进行调整，基数比较低，因此 2010年保费增长速度较高。分渠

道看，个险新单增长 40.3%，个险新单期缴增长 28.8%，代理人队伍的发展及人均

产能的提高保证了个险业务的发展。银保新单增长 57.9%，由于去年银保新单期缴

率已提高，在高基数上，2010年前 5月银保新单期缴保费增长率有所下降。 

表 1、2010 年前 5 个月寿险行业分渠道保费收入同比                             单位：万元 

  个险新单 个险期缴 个险人力 银邮总保费 银邮新单 银邮期缴 团险总保费 

2009.1-5 月 3024870.1 2765555.2 1002523 10957011.6 10598335.8 1554671.2 1368114 

2010.1-5 月 4243529.1 3562052.8 1241122 18117198.9 16729991.8 1685467.4 1592340 

同比 40.3% 28.8% 23.8% 65.3% 57.9% 8.4% 16.4% 

资料来源：东北证券研究所 

  2、从渠道上看，银保期缴率继续提高 

从银保渠道来看，各公司继续去年以来的业务转型，银保期缴比例在去年的基

础上继续保持高速增长。对太保来说，银保期缴率保持去年的发展水平，在银保总

保费高速增长的推动下，银保期缴保费收入同比大幅度提高。对中国平安来说，由

于投资环境趋冷的影响，公司压缩了银保总保费的增长速度，由于银保期缴率有所

提高，因此期缴保费提高速度快。中国人寿的银保期缴比例在去年的基础上继续提

高，因此，银保期缴保费增速也保持了可观的增长。 

表 2、银保期缴率比较 

 平安 太保 中国人寿 

2009 年 1--5 月 0.2% 19% 6% 

2010 年 1-5 月 2.80% 19.70% 11% 

资料来源：东北证券研究所 

从个险渠道来看，中国平安继续坚持重点发展个险的策略，个险总保费保持高

增长，个险期缴率在高比例基础上仍旧有所提高；中国太保个险期缴比例也有所提

高，但由于个险总保费增长幅度不大，因此，个险期缴保费增长速度较低；中国人

寿的个险期缴比例有所下降，但仍旧保持较高的比例。由于各公司继续坚持业务转
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型，个险、银保期缴比例都有所提高，因此，三家公司首年年化保费依旧保持高增

长，其中，中国平安增长速度最快。 

与去年不同的是，今年首年年化保费的增长是在总保费高速增长的基础的增

长，这在中国太保身上体现得特别明显。说明，在去年业务转型的基础上，在发展

个险业务的同时，各家公司仍旧坚持高比例的银保期缴业务，在去年低基数的基础

上，实现了保费的高增长。由于投资环境的压力，中国平安降低了银保业务的发展

速度，但银保期缴率进一步提高，因此对新业务价值的贡献显著。 

3、从产品结构上看，分红险成为主要险种 

从产品结构上来说，由于对 2010 年的投资收益预期不高，各家公司的产品主

要以分红险为主，压缩了万能险，同时传统险种也有所萎缩。分红产品与万能险相

比,由于保障成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，因此成

为保险公司重点鼓励销售的产品。 

图1、利率、理财产品收益率与产品结构
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资料来源：东北证券研究所 

中国人寿的产品结构中提高了分红险的占比，万能险和投连险等投资型的险种

占比较低，传统险占比下降。中国平安保费收入的增长主要来自于分红产品和万能

产品,但在银保渠道,公司大力压缩了万能险规模，分红险保费增长速度提高；中国

太保依旧沿用去年的策略,大力发展分红险,个险和银保渠道的分红险在去年高增

长的基础上继续增长。在投资收益降低，投资型险种难以销售的情况下，分红险的

保费收入仍然保持稳定增长，分红险成为各公司退守的主体险种。 
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传统险的定价利率虽有望提高，但难以成为主要险种。对传统险来说，一张保单，

定价利率一旦确定就不再改变，在相当长时间内将给客户执行统一的回报。如果定价

利率较高，便缺少了定价保护。对存量保单来说，在投资渠道畅通，投资收益率高的

情况下，尚能产生盈利，而一旦投资收益率降低，既定的预定利率又不能调整，便会

产生亏损。相比之下，分红险和万能险要灵活得多，分红保险的预定利率、万能保险

的最低保证利率不高于年复利 2.5%，具有相当好的定价保护。在投资收益率高的情

况下，分红水平和结算利率将会提高；在投资收益率低的情况下，分红水平和结算利

率将会降低，并且还有分红储备和平滑准备金，能够平滑投资回报在各年之间的波动，

具有较强的灵活性，因此，能够保证保费的稳定增长。因此，即使传统险提高预定利

率水平，但也很难成为保险产品的主流。 

由于投资环境趋冷，银行理财产品收益率普遍降低，而利率又处于低水平，外

部竞争压力减轻，因此，各公司的万能险结算利率保持较低的水平，这样做尽管会

降低万能产品的保费增长规模，但有利于减轻投资部门的压力，使公司各项业务更

加健康均衡发展。 

图2、银行理财产品收益率与万能产品结算利率比较
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   资料来源：东北证券研究所 

 表 3、万能险结算利率与银行理财产品收益率对比 

  
银行理财

产品 

平安个人 国寿瑞安 太平洋金诚利 利率 

2009 年 1 月 5.4% 5.25% 4.05% 4.05% 2.25% 

2009 年 2 月 4.4% 5.00% 3.85% 3.85% 2.25% 

2009 年 3 月 4.8% 4.75% 3.85% 3.85% 2.25% 

2009 年 4 月 5.6% 4.75% 3.85% 3.85% 2.25% 

2009 年 5 月 5.8% 4.75% 3.85% 3.85% 2.25% 
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2009 年 6 月 5.0% 4.50% 3.85% 3.85% 2.25% 

2009 年 7 月 6.3% 4.50% 3.85% 3.85% 2.25% 

2009 年 8 月 6.3% 4.50% 3.90% 3.85% 2.25% 

2009 年 9 月 5.4% 4.25% 3.90% 3.85% 2.25% 

2009 年 10 月 5.6% 4.25% 3.90% 3.85% 2.25% 

2009 年 11 月 5.7% 4.25% 3.90% 3.85% 2.25% 

2009 年 12 月 4.8% 4.50% 4.0% 3.85% 2.25% 

2010 年 1 月 4.6% 4.50% 4.0% 3.85% 2.25% 

2010 年 2 月 4.5% 4.38% 4.0% 3.85% 2.25% 

2010 年 3 月 4.4% 4.25% 4.0% 3.85% 2.25% 

2010 年 4 月 4.4% 4.13% 4.0% 3.85% 2.25% 

2010 年 5 月 3.98% 4% 4.0% 3.85% 2.25% 

    资料来源：东北证券研究所 

4、一年新业务价值增长幅度较大 

各家寿险公司都继续坚持去年的业务转型，对产品结构进行了调整，大力发展

长期险种，大力发展分红产品，使产品的边际利润率提高；大力发展银保期缴业务，

使首年年化保费提高，边际利润率和首年年化保费的提高使一年新业务价值大幅度

增长。 

  表 4、总保费与首年年化保费比较 

  中国平安 中国太保 中国人寿 

  总保费收入 
首年年化保

费 
总保费收入

首年年化保

费 
总保费收入

首年年化保

费 

2009 年 1-9 月 34.1% 47.3% -10.0% 36.2% -5.1% 30% 

2010 年 1-5 月 39.0% 86.7% 50.7% 37.0% 12.4% 17.5% 

  资料来源：东北证券研究所 

二、2010 年下半年投资压力较大 

（一）债券到期收益率下降 

1、加息预期降低，债券价格上升 

自 2010 年初以来，国家实行了多项紧缩性政策，包括准备金率上调、信贷调控、调控房地

产等，这些政策的效应在今年下半年可能会进一步释放。考虑到宏观总量数据将进一步下行，

在此阶段实施加息和上调准备金率的可能性不大，因此在这种预期下，大量资金涌入债券市场，

导致债券的收益率大幅度下降。 
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图3、债券价格指数
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  资料来源：东北证券研究所 

 

2、机构债券持有量增加 

在货币政策紧缩的背景下，银行的贷款收缩，贷存比下降，银行的富裕资金为保证收益，

配置债券的规模和速度增加；在宏观预期不明朗的情况下，股市向下调整，权益类资产投资机

会减少，基金加大了对债券的配置速度。随着避险资金的增加，债券价格上升，债券到期收益

率快速下降。 

表 5、机构的债券配置速度 

  商业银行 保险机构 基金 

2009 年 12 月 578.8 592.1 615.7 

2010 年 1-2 月 1,841.9  319.8  369.1  

2010 年 3 月 3,968.3 460.6 190.1 

2010 年 4 月 2,765.7 421.3 832.5 

2010 年 5 月 1,682.9 596.3 1,130.7 

资料来源：东北证券研究所 

表 6、基金债券组合 

券种名称 2009年 4季度 2010年 1季度 

国债 9.66  9.03  

金融债 21.90  23.07  

可转债 3.10  2.21  

企债 26.99  27.27  

央行票据 37.99  38.06  

债券汇总 100.00  100.00  

资料来源：东北证券研究所 
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3、债券到期收益率下降 

2010 年年初以来，债券市场收益率曲线尤其是中长端呈震荡下行走势；短端由于受到资金

面趋紧影响收益率曲线上行。年初到 3 月初期，由于新债供给不足和公开市场大量资金到期，

即使央行两次上调存款准备金率，商业银行对债券配置需求仍然旺盛，从而带动收益率下行。4 

月中旬国家出台房地产新政和欧债务危机升温，叠加效应放大了资本市场对全球经济复苏的悲

观情绪。避险情绪带动中长期收益持续走低，10 年期国债收益率一度下探至 3.2%。5 月各期

限收益率表现出短升长降的走势，收益率曲线明显扁平化。 

图 4、收益率曲线变动趋势 

 

资料来源：WIND 

与年初相比，长债的收益率曲线下降， 10年期国债的收益率下降了 30.8个基

点，10年期企业债和金融债分别下降了 49和 49.6个基点。 

图5、债券与年初比利差对比
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资料来源：东北证券研究所 

（二）保险资金加快对债券的配置 

2010年 1-5月，全国规模保费收入同比增加 36.1%，保费收入继续保持高增长。

在目前情况下，由于股市下行，银行存款利息较低，为消化不断增加的保费收入，

保险机构加大了对债券的配置，以弥补协议存款和权益类投资的不足。 

图6、保费收入与保费协议存款
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    资料来源：东北证券研究所 

图7、债券增量与保费收入增量
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   资料来源：东北证券研究所 

尽管目前债券的到期收益率处于下行趋势，但鉴于久期匹配的压力，保险机构加

快了对债券的配置速度。另外，由于银行理财产品、信托产品等银行渠道发行的投资

品收益率下降，投资型保险产品面临的竞争压力减小，对保险资金的投资收益率要求

降低，因此，尽管收益率下降，保险机构的债券配置量依然在增加。 
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图8、保险机构债券新增量与债券收益率对比
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资料来源：东北证券研究所 

从投资品种上来看，保险公司在债市的新增资金主要是投向了收益率可观的企

业债。与年初相比，企业债与国债的利差增加了 80BP，因此，保险资金对债券的配

置主要是对企业债的配置。 

图9、企债、金融债与国债利差
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资料来源：东北证券研究所 

表 7、 保险机构各月所持券种变化                                单位：亿元 

  国债 金融债 企业债 短融 

2010 年 1 月 2,793.85 5,448.14 4,355.66 216.55 

2010 年 2 月 2,786.5 5,425.7 4,651.1 233.4 

2010 年 3 月 2,891.5 5,596.5 4,706.6 231.8 

2010 年 4 月 2,932.4 5,701.8 4,809.1 281.4 

2010 年 5 月 3,101.9 5,790.0 4,835.0 319.3 

资料来源：东北证券研究所 

（三）权益资产投资难以有较好的表现 
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随着权益投资比例的增加并占有较大份额，保险公司的总投资收益率受固定收

益类资产的影响越来越小，而与权益类资产的投资收益率相关度提高。从 3家保险

公司的股价表现来看，其走势与股指高度相关。保险公司的投资收益大部分来自于

权益类投资，当然风险也来自于权益类投资。 

图10、投资收益率、权益占比与市场走势
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  资料来源：东北证券研究所 

图11、保险股股价表现与大盘走势对比
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  资料来源：东北证券研究所 

当前 A股市场主要受流动性持续收紧；经济减速与企业盈利下降和融资与再融

资压力增加的影响。我们认为 2010 年下半年股市难以有较好的表现，保险资金在

权益投资方面难以取得较好的投资收益。 
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从 2009年的资产组合上来看，三家公司的权益类资产配置比例不同，那么受

股市调整的影响也各有差异。相对来说，中国太保和中国人寿受股市调整影响较大，

中国平安受股市调整影响较小。 

表 8、各家公司资产组合 

 2009 年 12 月 

  人寿 （%） 平安 （%） 太保 （%） 

现金 3.1 11.7 8.3 

定存 29.4   23.6 

债券 49.7 59.6 49.9 

权益 15.3 10.8 12.3 

其他 2.5 2.4 5.9 

资料来源：公示公告 

表 9、综合收益率预测 

权益类资产配置比例 
 综合收益率 

10% 12% 14% 16% 18% 20% 

-15% 2.73% 2.34% 1.94% 1.55% 1.15% 0.76% 

-10% 3.23% 2.94% 2.64% 2.35% 2.05% 1.76% 

-5% 3.73% 3.54% 3.34% 3.15% 2.95% 2.76% 

0 4.23% 4.14% 4.04% 3.95% 3.85% 3.76% 

1% 4.33% 4.26% 4.18% 4.11% 4.03% 3.96% 

3% 4.53% 4.50% 4.46% 4.43% 4.39% 4.36% 

4% 4.63% 4.62% 4.60% 4.59% 4.57% 4.56% 

5% 4.73% 4.74% 4.74% 4.75% 4.75% 4.76% 

6% 4.83% 4.86% 4.88% 4.91% 4.93% 4.96% 

7% 4.93% 4.98% 5.02% 5.07% 5.11% 5.16% 

8% 5.03% 5.10% 5.16% 5.23% 5.29% 5.36% 

9% 5.13% 5.22% 5.30% 5.39% 5.47% 5.56% 

权
益
资
产
投
资
收
益
率 

10% 5.23% 5.34% 5.44% 5.55% 5.65% 5.76% 

    90% 88% 86% 84% 82% 80% 

    固定收益类资产配置比例 

资料来源：东北证券研究所 

三、保险行业投资策略 
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在 2009 年年底，由于新会计准则的实施，对整个保险行业的财务处理方法产

生了重大变革。新会计准则改变了新业务亏损的局面，使新承保业务在前几个保单

年度也能在财报中确认利润。 

新会计准则改变了准备金计提的方式，其中重要改动之一是改变了评估利率，

由原先的不高于定价利率 2.5%改为符合最优估计，这样做，改变了原先新业务首年

需计提大量准备金的局面，新会计规定下，准备金计提更加科学，产品利润释放提

前且更加平滑。 

图12、新旧准则下保险公司税前净利润示意图
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  资料来源：东北证券研究所 

尽管内含价值是对保险股最好的估值方法，但由于估值的惯性，所以从最近几

年保险股的股价走势来看，股价还是完全参考了保险公司的业绩。尽管受股市不佳

的影响，保险资金在权益投资方面难以取得较好的投资收益。但新会计准则改变了

新业务亏损的局面，使新承保业务在前几个保单年度也能在财报中确认利润。保险

股的业绩将会有较好的表现，因此，给予保险行业跑赢大市的投资评级，首推中国

平安，其次中国太保。 
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图13、三家公司股价与EPS对照关系
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  资料来源：东北证券研究所 

四、估值水平 

1、新业务倍数测算： 

假设保险公司的保费收入按 3阶段增长，第一阶段为前 5年，保费收入的增长

速度大约在 10％至 20％之间，第二阶段为第 6－15 年，保费收入的增长速度在 7

％－13％之间，永续增长阶段保费收入的增长速度为 3％，假设风险贴现率为 11.5

％，根据三阶段模型，新业务倍数大约在 20－40倍之间。 

表 10、新业务倍数测算（单位：倍） 

  第二阶段增长率 
 新业务倍数  

5% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 15% 

8% 17.2 19.3  20.5 21.8 23.2 24.7 26.3 28.0  31.8  

10% 18.4 20.7  22.0 23.4 24.8 26.4 28.2 30.0  34.1  

11% 19.0 21.4  22.7 24.2 25.7 27.4 29.1 31.1  35.3  

13% 20.3 22.9  24.3 25.8 27.5 29.3 31.2 33.2  37.8  

15% 21.7 24.4  26.0 27.6 29.4 31.3 33.3 35.5  40.5  

18% 23.9 26.9  28.6 30.4 32.4 34.5 36.8 39.2  44.7  

19% 24.7 27.8  29.5 31.4 33.4 35.6 38.0 40.5  46.2  

20% 25.4 28.7  30.5 32.4 34.5 36.8 39.2 41.8  47.7  

 

第
一
阶
段
增
长
率 

 

22% 27.1 30.5  32.4 34.5 36.8 39.2 41.8 44.6  50.8  

 

2、中国人寿估值水平 

表 11、中国人寿估值水平                                                 单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.7--5.2% 50bp  100bp  

有效业务价值 91,650 120,766 150,037 179,311 208,586 
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调整后净资产 182,002 182,003 182,073 182,073 182,093 

内含价值 273,652 302,769 332,110 361,384 390,679 

每股内含价值（元） 10 11 12 13 14 

一年期新业务价值 13,650 17,001 20,370 23,768 26,969 

每股新业务价值（元） 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

每股估值（元） 21.9 25.8 29.8 33.7 37.6 

 

3、中国平安估值水平    

表 12、中国平安估值水平                                                   单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.5%--5.5% 50bp  100bp  

有效业务价值 44,230 59,830 75,621 90,260 104,830 

调整后净资产 118,258 118,260 118,367 118,439 118,470 

内含价值 162,488 178,090 193,988 208,699 223,300 

每股内含价值 22.12  24.25  26.41  28.41  30.40  

一年期新业务价值 12,760 13,728 14,756 15,813 16,739 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

每股新业务价值 43.43  46.73  50.22  53.82  56.97  

其它业务（1.5 倍 P/B) 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

每股估值 69.64  75.06  80.72  86.32  91.46  

 

4、中国太保估值水平   

表 13、中国太保估值水平                                           单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.75%--5.2% 50bp  100bp  

有效业务价值 16,000 22,528 29,299 35,990 42,650 

调整后净资产 84,260 84,260 84,260 84,260 84,260 

内含价值 100,260 106,788 113,559 120,250 126,910 

每股内含价值 11.7  12.4  13.2  14.0  14.8  

一年期新业务价值 4,430 5,150 5,897 6,658 7,379 

每股新业务价值 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

其它业务（1.5 倍 P/B) 29,565 29,565 29,565 29,565 29,565 

每股估值 28.0  30.8  33.8  36.8  39.6  

 
 
 



行业研究报告 

15 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
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