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 8 月 20 日，保监会公布了“关于 2009 年机动车交通事故责任强制保险业务

情况的公告”，对 2009 年度整个保险行业交强险业务的情况作了总结。 

 2009 年度，整个行业交强险已赚保费 605 亿元，责任未到期保费 63 亿元，

高于 2008 年度的 553 亿元保费收入。赔付率比 2008 年增长 9.4 个百分点，费

用率比 2008 年降低了 1.8 个百分点，整体经营亏损 29 亿元，而 2008 年盈利

17.6 亿元。 

 从整体来看，交强险业务由于单均保费下降，车辆维修成本的上升，赔付率

上升，导致了行业亏损。与 2008 年盈利相比，交强险的盈利状况在恶化。 

 但我们通过仔细分析保险行业协会公布的 30 家财险公司的交强险审计报告

发现，投资者关心的平安和太保的交强险业务在整体行业亏损的反衬下，愈发凸

显出良好的素质。 

 首先，平安财险和太保财险业务收入都保持了增速，分别同比增长 18%和

15%。 

 其次，30 家财险公司中，只有 7 家盈利，平安 4.8%和太保 1.9%的利润率

足以说明 2 家的盈利能力领先于行业。 

 平安赔付比率为 67%，费用率 31%。太保赔付比率 72%，费用率 30%，表

现出良好的业务素质。 

 投资意见：有反衬才能显现出品质，平安财险和太保财险的亮眼表现，证明

了这 2 家财险公司的经营能力和管理能力高于行业，而目前投资者通常给予其

1-1.5 倍的 PB 估值偏低，具有投资价值。 
最近 52 周股价表现 
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8 月 20 日，保监会在其网站上公布了“关于 2009 年机动车交通事故责任强制保险业

务情况的公告”，对 2009 年交强险业务结果作了总结。 

2009 年度，整个行业交强险承保车辆 8502 万辆，同比增长 22.7%。已赚保费 605
亿元，责任未到期保费增加了 63 亿元，高于 2008 年 553.4 亿元的保费收入。赔付

472 亿元，同比增长 27.2%，赔付率 75.8%，与 08 年相比增长了 9.4 个百分点。经

营费用 186 亿元，同比增长 5.1%，费用率 20.1%，下降了 1.8 个百分点。交强险业

务 2009 年整体亏损 29 亿元，其中承保亏损 53 亿元，投资收益 24 亿元，而 2008
年整体盈利 17.6 亿元。 

保险行业协会的网站上公布了 30 家财险公司交强险业务的财务报告，通过对比我们

认为，与投资市场相关的平安财险和太平洋财险业务增长明显，赔付率、费用率低于

行业，利润率高于行业，表现出了良好的经营管理素质。 

良好的增长性 

2009 年，平安财险已赚保费 67.7 亿元，同比增长 18%；太平洋财险已赚保费 61.4
亿元，同比增长 15%，在财险行业第一梯队中这一增长速度位于第一名和第二名。 

一些规模较小的财险公司由于基数效应的影响，业务增长速度会高于这 2 家公司，我

们认为，只有业务规模相近的公司做横向比较才有意义，因此我们以 15 亿已赚保费

为界，高于这一界限的有 10 家财险公司，除去新组建的人寿财险同比增长 100%外，

其他公司的增长速度都低于平安和太保。 

图表 1、交强险业务已赚保费增长速度 
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资料来源：保险行业协会，华泰联合证券研究所 
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图表 2、平安财险和太保财险的交强险总保费收入增长速度 

平安财险交强险总保费收入同比增长 太保财险交强险总保费收入同比增长 
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资料来源：保险行业协会，华泰联合证券研究所  

低于同业的赔付率和费用率 

从承保的角度来看，我们主要关注在损失率的方面上。这一数据平安财险为 67%，太

保财险为 72%，而同期的人民财险为 83%，中华联合为 86%，天安财险为 86%，阳

光财险为 72%，大地财险为 68%，一些规模较小的公司的数据更是高于这一水平，

平安与太保的交强险赔付比例低于行业。我们知道，财险的赔付高低直接反映了公司

的管理经营水平，一家素质好的公司，它的承保、调查、理赔等功能都更为严格规范，

反映到结果上，就是赔付支出的相对减少。 

图表 3、赔付情况对比 
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资料来源：保险行业协会，华泰联合证券研究所 

与同业前几名公司相比，平安和太保的费用率也处于中低水平。 

图表 4、费用率比较 
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费用率对比
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资料来源：保险行业协会，华泰联合证券研究所 

良好的盈利能力 

2009 年度，交强险业务整个行业只有 7 家公司盈利，它们是大地财险、平安财险、

太平洋财险，安邦财险，天平汽车、华安农业和阳光农业。在整个行业亏损的情况下，

这 7 家就显得更为优秀。而其中规模上与平安、太保差别不是那么大的只有大地财险

和安邦财险，从利润率来看，平安财险、太平洋财险、大地财险、安邦财险是行业交

强险盈利能力最强的 4 家公司。 

图表 5、盈利能力对比 

利润率对比
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资料来源：保险行业协会，华泰联合证券研究所 

反衬出平安和太保的良好素质 

尽管从保监会的公告来看，交强险业务整体行业处于亏损，但行业的不好却反衬出了
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平安财险与太保财险的良好素质。 

1、业务的同比上升说明了良好的增长性； 

2、赔付率、费用率低于行业水平说明了经营管理能力处于行业领先水平； 

3、利润率高于行业说明了良好的盈利性。 

需要补充的是，我们并不是说看好交强险的发展。第一、交强险只是财险公司业务中

占比不大的一部分；第二、由于 2007 年 7 月实施的费率浮动办法和 2008 年 2 月的

费率下调，交强险单均保费逐渐下降，也就是说费率变得更便宜，我们预期在未来这

种趋势仍会继续下去；第三、以往客户对交强险不熟悉，不习惯从无责方获取交强险

赔付，而随着客户的成熟，无责案件占比在增加，也就是说相对的赔付在增加；第四，

随着物价的上升，车辆维修成本也在上升，赔付随之增加。 

我们只是想说明，通过交强险这一块业务的表现来看整个平安财险和太平洋财险的发

展，表现出了高于行业的经营管理水平。而目前投资市场对平安和太保的财险业务只

给出了 1 – 1.5 倍的 PB，仍是一个低位，体现出了较好的投资价值。 

图表 6、交强险占总体业务的比例 

平安交强险占财险业务的比例（2009） 太保交强险占财险业务的比例（2009） 
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资料来源：公司年报，保险行业协会，华泰联合证券研究所  
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