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n 新准则是上半年财险大幅盈利的主要原因。  以人保为代表的
中国财险行业盈利出现明显的好转，上半年人保实现净利润

26.45亿，较 09年增长 32倍有余，扭转了连续三年亏损的局
面。但财险的春天来了吗？不尽然也，我们认为，在行业经营

有所改善的同时，新会计准则将利润提前实现的调节功能才是

利润大幅增长的更大推力。相比法定准则，新准则未到期准备

金扣除了首日费用，准备金提转差（对应损益表中的未到期准

备金项）会相应减少，从而改善承保。但必须清楚的一点是，

会计准则最多只能调节利润实现的时点，并不会增加利润，且

利润的提前实现往往带来税负的真实增加，反而使得总利润减

少。新准则将利润实现时点提前，意味着后续时点利润的减少，

财险的短期性决定了减少的利润很快就会反映到报表中来。 

n 保费增速越快，短期承保表现越佳。   通过模拟一家财险公
司的利润简表可以得到，假设保费增长 20%，其他指标保持
不变，旧准则下 10年承保亏损由 17.8亿扩大至 19.8亿，即
保费增速越快，亏损越大，但在新准则下，承保利润由 2.2亿
提高至 20.2 亿，保费增速越快，承保效益越高。通过敏感性
分析，旧准则下承保利润率随着保费增长是渐进提升，但提升

幅度非常微小，ROE 水平在旧准则下几乎不受保费增速的影
响。在新准则下，承保利润率随着保费增长明显改善，ROE
水平则是呈现线性增长。通过回归分析，在新准则下，保费增

长每提高 10%，承保利润率提高 1.8%。ROE提高 6.1%。 

n 保费难以长期高增长，财险 ROE冲高回落是必然趋势。  我
们不否认财险市场出现了向好的趋势，但这更多是受新准则驱

动，今年上半年车险保费稀释，才使综合赔付率大大降低。新

车销售的大幅下滑趋势已经明确传递了财险增速持续回落的

信号，连锁带来净利润的下滑。与寿险产品的长期性不同，财

险的短期特性决定了新准则对利润的提升是一次性的、短暂

的，ROE 将在今年上半年达到最高值，随后进入回落通道。
当前财险市场饱和状态没有得到任何实质性改善，不断有新的

竞争者加入，大量的新车主可能成为赔付率快速反弹的隐忧，

财险行业仍没有实现核心竞争力的提升。因此，走出会计的数

字游戏，认清业绩背后的玄机，判断未来的保费增速及承保质

量，我们得到一个相对悲观的结论：财险的高盈利将是昙花一

现，下一个低谷从 2010年下半年即将开始。 

 
财险高盈利将是昙花一现 
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新准则是上半年财险大幅盈利的主要原因 

 

中国人保上半年大幅盈利 26.45亿元，较 09年上半年的 0.8亿增

长 32倍。其中尤其让投资者受到鼓舞的是承保实现了 19亿元的盈利，

扭转了过去三年承保亏损的局面。 

考虑到承保盈利出现在 08 年保监会规范财险经营后，财险市场确

实出现一定改观： 

l 控制保费最低折扣幅度，如车险折扣低于 8折的情况已经很少

出现，恶性竞争相应缓解； 

l 加大核赔力度，整治骗保案件。 

尽管如此，人保 10 年上半年的业绩高增长却仍大大超出我们的预

料，难道财险市场的春天真的来临了？不尽然也。 

我们认为，在行业经营有所改善的同时，新会计准则将利润提前实

现的调节功能才是利润大幅增长的更大推力。 

对财险而言，新准则最大的改变是未到期准备金的提取发生了变

化，相比法定准则，新准则扣除了首日费用，即：佣金不纳入未到期准

备金的考虑范围，这样，未到期责任准备金减少，准备金提转差（对应

损益表中的未到期准备金项）会相应减少。以 20%的佣金率计算，每年

净增保费 100 亿，就会增加 20 亿的已赚保费，这 20 亿的新增已赚保

费将直接改善当期承保效益。在综合赔付率公式中，作为分母的已赚保

费减少（未到期准备金提转差减少所致），赔款项保持不变，因此还会

变相减低综合赔付率。 

但必须清楚的一点是，会计准则最多只能调节利润实现的时点，并

不会增加利润，且利润的提前实现往往带来税负的真实增加，反而使得

总利润减少。新准则将利润实现时点提前，意味着后续时点利润的减少，

财险的短期险决定了减少的利润很快就会反映到报表中来。 

 
图 1、法定准则与新准则下财险未到期责任准备金计算公式及综合赔付率公式 

    …………………………………………法定准则 

 …………………………新会计准则 

 
资料来源：国海证券研究所 
备注：保费为自留保费 

 



2010年 8月 23日 
 

 

行业跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-2- 

除此之外，在新准则下，每年保费增速越快，越能改善承保指标，

同时拉动 ROE等盈利指标的回升。 

通过模拟一家财险公司的利润简表可以得到，假设保费增长 20%，

其他指标保持不变，旧准则下 10年承保亏损由 17.8亿扩大至 19.8亿，

即保费增速越快，亏损越大，但在新准则下，承保利润由 2.2亿提高至

20.2亿，保费增速越快，承保效益越高。在投资收益率不变的情况下，

新旧准则下净利润增长幅度分别为 33.29%和 4.42%，也就说，旧准则

下保费增长对净利润的拉动作用非常微小，但在新准则下，保费增长将

为净利润带来更高的推动。 

同时我们可以发现，当保费保持较快增长时，旧准则 ROE 是下降

的，由 14.9%降至 14.62%;而新准则 ROE由 21.35%提升至 26.74%，

增加了 5.38%。 

 
图 2、财险公司新旧准则下利润简表模拟 
IS 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 YoY 假设

毛保费 900.0 1000.0 1200.0 佣金率 20.0%
分出保费 9.0 10.0 12.0 赔付率 60.0%
未到期准备金-法定准则 100.0 200.0 费用率 42.0%
已赚保费-旧 890.0 988.0 11.01% 投资收益率 4.0%
未到期准备金-新准则 80.0 160.0 所得税率 25.0%
已赚保费-新 910.0 1028.0 12.97%

赔付 534.0 592.8
费用 373.8 415.0

承保利润-旧 -17.8 -19.8 11.01%
承保利润-新 2.2 20.2 820.00%

投资收益 64.0 68.0

税前利润-旧 46.2 48.2 4.42%
税前利润-新 66.2 88.2 33.29%

净利润-旧 34.7 36.2 4.42%
净利润-新 49.7 66.2 33.29%

BS 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 YoY
未到期准备金-法定准则 300 400 600 50.00%
未到期准备金-新准则 300 380 540 42.11%
总资产 1500 1600 1700 6.25%
所有者权益 225 240 255 6.25%

INDEX 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 YoY
ROA-旧准则 2.24% 2.19% -0.04%
ROE-旧准则 14.90% 14.62% -0.29%
承保利润率-旧准则 -1.78% -1.65% 0.13%
ROA-新准则 3.20% 4.01% 0.81%
ROE-新准则 21.35% 26.74% 5.38%
承保利润率-新准则 0.22% 1.69% 1.47%

赔付和支出仍保

持不变

 
资料来源：国海证券研究所 
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为了更清楚的展示新旧准则下保费增速对财险承保利润、ROE 的

影响，我们测试了保费增速在[-20%，50%]区间承保利润率和 ROE 的

敏感性分析。 

旧准则下承保利润率随着保费增长是渐进提升，但提升幅度非常微

小，由-2.48%缓慢提高至-1.31%，新准则下承保利润率则随着保费增

长明显改善，由-7.48%大幅提升至 5.35%。通过回归分析，在新准则下，

保费增长每提高 10%，承保利润率提高 1.8%。 

 
图 3、不同保费增速下新旧准则承保利润率对比 
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资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

ROE 水平在旧准则下几乎不受保费增速的影响，维持在 14.6%上

下；新准则下 ROE水平则是呈现线性增长，当保费负增长 20%时，ROE

水平降至 2.47%，正增长 50%时，ROE水平则触及 45%的高点。通过

回归分析，在新准则下，保费增长每提高 10%，ROE提高 6.1%。 

 
图 4、不同保费增速下新旧准则 ROE对比 
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资料来源：Wind 国海证券研究所 
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保费难以长期高增长，财险 ROE冲高回落是必然趋势 

 

我们不否认财险市场出现了积极的改善，但这并不代表上半年财险

利润的大幅回升来源于此，相反，我们认为，正是由于新准则注重保费

的驱动，10年上半年，在车险拉动下，增量已赚保费起到了稀释作用，

从而使综合赔付率大大降低。 

但是，新车销售的大幅下滑趋势已经明确告诉我们，下半年车险销

售增速必然持续下降。根据预测，全年汽车销量 1650万辆，对应 20%

的增速，也就说下半年汽车销售较上半年环比下降 17%。 

 
图 5、汽车销量增速已经出现了明显的下滑势头 
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资料来源：Wind 国海证券研究所 

 

车险保费与车险销售的高度相关决定了下半年车险保费出现负增

长概率明显加大，另外，许多非车险（企财、货运等）的起保期一般在

年初，下半年非车险将明显低于上半年，综合两点，下半年整个财险行

业保费收入环比负增长甚至会达到 20%。 

按照模拟的结果，假设上半年承保利润率为 5%（较为乐观估计），

那么下半年负增长 20%的结果是承保利润下降 7.5%至-2.5%，也就说

保费增速的下滑带来承保亏损。 

同时，ROE 会较上半年下降 12.2%，我们知道，人保财险上半年

ROE高达 24%（年化后），若资本市场保持不变，下半年 ROE将退化

至 11.8%，对应下半年净利润 13.5亿，比上半年环比下降 50%。 

考虑到太保财险和平安财险在上半年达到了更高的保费增速，分别

为 45%和 61%。因而可以预见中报财险利润会有非常明显的改善。其

中，平安财险半年净利润 18.11亿，太保财险半年净利润 15.97亿。 

但不得不提的是，下半年保费回落风险更大，在平安保费增速回落
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至 35%，太保保费增速回落至 28%的预判下，平安财险下半年净利润

11.95亿，太保财险下半年净利润 6.78亿。 

与寿险产品的长期性不同，财险的短期特性决定了新准则对利润的

提升是一次性的、短暂的，ROE 将在上半年达到最高值，随后进入回

落通道。 

当前财险市场饱和状态没有得到任何实质性改善，还不断有新的竞

争者加入，上半年综合赔付率偏低主要受益于新准则下的已赚保费计算

规则变动，财险行业仍没有实现核心竞争力的提升。 

相反，我们隐隐担忧，随着大量新车进入车险市场，在短期的稀释

效应后，这部分新车主的高理赔率将逐渐显现出来；加之新车销售增速

的下滑，那时，综合赔付率还可能会出现更明显的下滑，行业重回承保

亏损是大概率事件。 

对上市公司而言，平安财险和太保财险都有望取得精彩的半年报业

绩，但这并不代表财险行业的春天来临，如果部分财险公司误以为财险

终于能实现大幅盈利从而加快市场争夺，那么，新的不幸将再次降临弱

不禁风的行业。 

走出会计的数字游戏，认清业绩背后的玄机，判断未来的保费增速

及承保质量，我们得到一个相对悲观的结论：财险的高盈利将是昙花一

现，下一个低谷从 2010年下半年即将开始。 

在三家上市公司中，财险的短期盈利改善有助于平安和太保的报表

业绩，国寿虽然参股 40%的国寿财险，但业绩贡献仍可忽略，鉴于三家

公司的估值水平及发展趋势，我们给予太保、平安增持的投资评级，维

持国寿中性的评级。 

 
表 1、保险股盈利预测及投资建议 

股价(元)
10-8-23 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

中国人寿 中性 23.94 1.16 1.13 1.63 2.07 20.58 21.11 14.66 11.54
中国平安 增持 46.51 1.89 2.11 2.94 3.68 24.61 22.00 15.81 12.64

中国太保 增持 24.90 0.87 0.91 1.35 1.79 28.71 27.31 18.42 13.92

平均 31.78 1.31 1.39 1.98 2.51 24.63 23.47 16.30 12.70

名称
每股收益（元） 市盈率(x)

本次评级

 
资料来源：Wind 国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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