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保险公司净资产变动的驱动因素分析 

按照此前保监会发布的偿付能力监管规定，保险公司净资产的规模将

直接影响其可承载业务量的大小。 

就目前保险公司的收入构成来看，主要以寿险业务为主，净资产的变

动也主要受寿险业务的影响。对影响因素进行细分，一方面是承保利

润对净资产的提升（包括死、费差收益与剩余边际、风险边际的释放）；

二是银行存款和债券（包括交易性、可供出售、持有到期类债券）的

利息收入(过去 4 年平均在 4.2%)，这部分收入与市场涨跌关系不大；

三是投资资产（债券净价、股票价格）的公允价值变动（包括交易性

金融资产、可供出售类金融资产）对净资产的影响，这部分资产的公

允价值变动与市场直接相关，对保险公司净资产的波动性影响较大（后

两部分的收益需扣除掉资金成本以及分红险保单持有人的分成，剩余

部分才归属于公司）。 

利差损无虞，传统险利差益与自有资金投资收益提供保障 

从中国平安利差益模型的测算结果可知，即使投资收益率下降至 3%，

此时分红险与万能险帐户出现了利差损，但是传统险依然能够贡献利

差益，加上自有资金的投资收益，归属于公司的利差益总计依然有 3
亿元。经过我们的测算，保险公司对应于投资收益率的利差损益平衡

点分别为：中国平安 2.93%，中国太保 2.83%，中国人寿 2.50%，因

此保险公司出现利差损的风险不大。 

三季度净资产有望明显提升，平安升幅 11.2% 

目前上证指数已经反弹至 2600 点附近，与二季度末相比，涨幅达到了

10%。我们在三季度末上证指数 2700 点（单季上涨 13%）的假设下，

对净资产的变动进行测算，三家保险公司的净资产都有显著提升，相

对 09 年期末净资产的增长幅度分别为：中国人寿 9%，中国平安

11.5%，中国太保 6.5%，其中，中国平安的提升幅度最大，我们维持

行业的“买入”评级。 
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由于保监会在此前发布了《保险公司偿付能力监管规定（征求意见

稿）》，对保险公司的偿付能力进行了严格规定。未来各家保险公司净资

产的规模大小将直接影响其可承载业务量的多少。在本文中，我们重点关

注市场波动对保险公司净资产的影响，基于对投资资产规模以及资产价格

涨跌幅的假设，建立净资产的测算模型。 

 

保险公司净资产变动测算模型的建立 

 

我们首先从已公布的09年年报和10年一季报中，计算出三家保险公

司在一季度净资产的变动情况。由于太保在一季度以每股28元港币进行了

超额配售，此次配股的税后融资额达到28亿元人民币，为了客观反映股票

市场波动对净资产的影响，这里我们相应扣减了太保一季度28亿元的净资

产增加额。 
表 1：2009、2010Q1 净资产规模及变动情况（亿元） 
  2009 年 2010 年一季度 一季度增加额（扣除融资）

中国人寿 2110 2174 64 
中国平安 850 897 47 
中国太保 747 790 15 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

按照净资产的变动影响因素进行分析，主要分为寿险业务及非寿险业

务影响，就目前保险公司的收入构成来看，主要以寿险业务为主，因此我

们对寿险业务进行细分，一方面是承保利润对净资产的影响，另一方面是

投资资产的公允价值变动对净资产的影响。再进一步地，我们把投资资产

的价值变动分为两部分，一部分是相对稳定的，与市场涨跌关系不大的资

产增值（主要为银行存款和持有至到期债券的利息收入），根据三家保险

公司历年的投资情况（见下表），我们把这部分的年化收益率设定为较为

保守的4%。 
表 2：2006-2009 债券和银行存款投资收益率对比 

投资资产类别 2006 2007 2008 2009 均值 
太保-债券 4.0% 3.6% 4.7% 5.5% 4.4%
太保-银行存款 4.3% 4.3% 5.1% 4.4% 4.5%
国寿-债券 2.0% 3.2% 4.9% 4.6% 3.7%
国寿-银行存款 2.0% 5.3% 5.7% 3.8% 4.2%
平安-债券 4.2% 2.8% 4.4% 4.0% 3.9%
平安-银行存款 4.9% 5.4% 4.6% 4.0% 4.7%
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
而另一部分则是交易性和可供出售权益类资产以及债券资产，这部分

资产的公允价值变动与市场直接相关，对保险公司净资产的波动性影响较

大。通过图形表示的净资产影响路径如下所示： 
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图 1：保险公司净资产变动的驱动因素 

  

数据来源：广发证券发展研究中心 
根据09年的年报数据测算，三家保险公司年末的寿险投资资产结构如

下所示： 
图 2：保险公司 09 年末寿险投资资产结构 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

根据我们之前发布的中国平安深度报告《寿险保费高速增长，承保利

润保障盈利能力》所采用的利源分析模型及对应的假设：寿险新增投资资

产大约为当年已赚保费的70%；承保利润等于寿险已赚保费与承保利润率

（假设与09年相同）的乘积；资产增值等于存量投资资产与年化收益率（假

设4%）乘积中，归属于保险公司利差益的部分；可供出售金融资产+交易

性金融资产公允价值变动等于其中的权益类和债券类投资资产规模分别

乘以对应的涨跌幅，其中由保险公司承担的损益部分计入净资产变动。 
对于归属于保险公司利差益的部分以及损益部分计入净资产的比例，

净资产变动 

寿险业务 非寿险业务 

承保利润 投资资产涨跌 

（扣除资金成本与分红险持有人的分成） + 

+

资产增值 

（利息收入）

可供出售金融资产+交易性

金融资产公允价值变动 +
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我们以中国平安为例对此加以说明。 
表 3：中国平安 2010 年利差益分析（亿元） 
投资帐户 传统险 分红险 万能险 自有资金 合计 
投资资金 2109 1734 1456 509 5,808 
投资收益率 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%  
资金成本率 2.83% 4.50% 4.50% 0.00%  
投资收益 84 69 58 20 232 
归属公司收益基点 1.17% -0.1% -0.3% 4.00%  
归属公司的利差益 25 -2 -4 20 40 
投资收益率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%  
投资收益 63 52 44 15 174 
归属公司的利差益 4 -5 -11 15 3 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心   

可以看到，由于分红险的投资收益需要与客户分红（分红比例80%），

而万能险的投资损益需要平滑准备金，损益的分配设定为50%，因此当收

益率假设为4%时，总投资收益为232亿元，而归属于保险公司的利差益为

40亿元，比例大约为40÷232=17%。另外，当投资收益率下降为3%时，

总投资收益降为174亿元，下降了58亿元，而归属于公司的利差益降为3，
下降了37亿元，由保险公司承担的损益比例大约为37÷58=64%。 

我们对一季度净资产变动的测算模型建立如下： 
表 4：一季度净资产变动测算模型（亿元） 

 中国人寿 中国平安 中国太保 
10 年平均投资资产 12898 5807 3373 
年化利息率 4% 4% 4% 
归属保险公司利差 22% 18% 14% 
一季度利差 28 10 5 
一季度已赚保费 1099 328 284 
承保利润率 5.67% 5.42% 4.25% 
一季度承保利润 62 18 12 
权益类资产占比 14% 11% 12% 
股价涨跌幅 -4% -3% -3% 
保险公司承担占比 57% 64% 55% 
一季度股票浮盈 -41 -12 -6 
交易性+可供出售债券占比 30% 25% 20% 
债券净价涨幅 1.5% 1.5% 1.5% 
保险公司承担占比 57% 64% 55% 
一季度交易性+可供出售债券浮盈 33 14 6 
寿险税前 82 30 16 
其他业务增加 0 23 6 
所得税 21.23 9.04 7.38 
合计 61 44 15 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

以中国平安为例，用图形来表述的一季度净资产变动如下： 
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图 3：中国平安一季度净资产变动分析（亿元） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
由于中国平安没有公布经过风险测试和分拆后的保费收入，按照一季

报公布的数据进行测算，公司寿险已赚保费大约为328亿元。已经公布的

一季报显示，一季度实际增加的净资产，三家保险公司分别为中国人寿64
亿元，中国平安47亿元，中国太保15亿元，我们测算的数值与公布的实

际值比较接近。 
同时从上述中国平安利差益模型的测算结果可知，即使投资收益率下

降至3%，此时分红险与万能险帐户出现了利差损，但是传统险依然能够

贡献利差益，加上自有资金的投资收益，归属于公司的利差益依然有3亿
元。经过我们的测算，保险公司对应于投资收益率的利差损益平衡点分别

为：中国平安2.93%，中国太保2.83%，中国人寿2.50%，因此保险公司

出现利差损的风险不大。 

 

三季度净资产有望显著提升，平安升幅最大 

 

上证指数已经反弹至2600点附近，与二季度末相比，涨幅已经达到

了10%。我们假设保险公司在三季度的投资资产比例、承保利润率以及其

他业务对净资产增加额维持一季度的数值不变，二季度保费收入已经公

布，假设三季度保费收入与二季度相同，在三季度末上证指数2700点（单

季上涨13%）的假设下，对净资产的变动进行测算。 
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表 5：三季度净资产变动预测模型（亿元） 
 中国人寿 中国平安 中国太保 

2010 年寿险平均投资资产 12898 5807 3373 
年化利息率 4% 4% 4% 
归属保险公司利差 22% 18% 14% 
三季度寿险利差 28 10 5 
三季度已赚保费 740 269 206 
承保利润率 5.67% 5.42% 4.25% 
三季度承保利润 42 15 9 
权益类资产占比 14% 11% 12% 
股价涨跌幅（上证指数 2700 点） 13% 13% 13% 
保险公司承担占比 57% 64% 55% 
三季度股票浮盈 129 51 31 
交易性+可供出售债券占比 30% 25% 20% 
债券净价涨跌幅 1.5% 1.5% 1.5% 
保险公司承担占比 57% 64% 55% 
三季度交易性+可供出售债券浮盈 33 14 6 
寿险税前 232 90 50 
寿险税后 190 75 43 
其他业务增加 0 23 6 
合计 190 98 49 
相比 09 年末变动 9.0% 11.5% 6.5% 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

用图形来表述的中国平安三季度净资产变动如下： 
图 4：中国平安三季度净资产变动预测（亿元） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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按照我们的模型测算，在三季度末上证指数2700点的假设下，三家

保险公司的净资产都有显著提升，相对09年期末净资产的增长幅度分别

为：中国人寿9.0%，中国平安11.5%，中国太保6.5%，其中，中国平安

的提升幅度最大，通过敏感性分析可知，即使上证指数在三季度末回调至

2500点，平安净资产的涨幅依然有8%。我们维持行业的“买入”评级。 
表 6：上证指数对净资产变动的敏感性分析 
上证指数 中国人寿 中国平安 中国太保 

2500 5.7% 8.0% 4.0% 
2600 7.4% 9.6% 5.0% 
2700 9.0% 11.2% 6.5% 
2800 10.7% 12.8% 7.0% 
2900 12.4% 14.4% 8.0% 
3000 14.0% 16.0% 9.1% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 

未来存在股市大幅下滑以及投资出现重大失误的风险。
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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。 

 

相关研究报告   
保险行业 2010 年中期投资策略 曹恒乾 2010-06-20 
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