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事件： 

昨日下午 2 点后保险股突然大跌，太保、国寿和平安分别下跌 3.83%、3.51%和 1.64%，上证指数下跌 1.34%。 

点评： 
  1、消息面方面，三家保险公司近期并没有利空事件，行业亦没有利空事件，此前市场担心的《传统险预定利率市场化》，

我们认为推出时间延后、很可能暂时不会推出了。而费率市场化正是 7 月份保险股大跌的主要导火索，导致了 7 月份保险

股跑输大盘和银行股。我们认为如果该政策推出延后或暂时不推出，对保险股来说无疑是一件好事。近期保险股已经连续

3 周多跑输大盘，考虑到上半年股市大跌下净资产降幅仍较小、消费属性基本抵消了投资的亏损，下半年股市明显好于上

半年，在消费属性和投资盈利推动下，我们认为三季报保险公司净资产会出现较快增长，因此我们看好四季度保险股跑赢

大盘。 
  
2、昨天市场有传闻加息或是非对称加息，我们重点探讨下加息对保险股的影响，我们认为加息初期对保险偏利好，而不

是利空。我们认为保险股大跌固然是因为对大盘下跌的担心，但下跌幅度较大主要是市场情绪因素，因为即便加息对保险

也是偏利好。 
  
首先我们分析加息预期或加息对保险公司投资收益率的影响。目前利率处于历史很低的水平，这导致债券收益率处于历史

较低位，且持续较长时间，从而对保险公司的资产配置带来较大压力。近期在加息预期下，债券收益率出现了小幅上升，

银行间 10 年期国债到期收益率由月初 3.23%上升到昨天的 3.34%，小幅上升了 11bp。 
  
我们认为债券收益率的进一步大幅上升有赖于加息的确认。因此，从保险公司的投资收益端来看，加息预期增强或加息无

疑会迅速增加债券投资的收益率（当然也会使得存量债券价格出现贬值，但考虑到保险公司持有债券很少比例做波段交易，

绝大部分是持有到期，影响偏小），能提高保险公司新增投资的投资收益率，是一个利好。 
  
其次我们分险种来探讨加息初期对保单资金成本的影响，认为成本端上升会明显慢于收益端，从而导致利差上升。 
  
从成本端来看，保险公司目前主要产品是分红险（国寿和太保占比在 8 成以上，平安在 4 成以上），而分红产品的成本（分

红率）是每年定一次，因此保单资金成本的上升较慢，要等到加息之后且到了宣布分红时候才会上升。对于万能险（平安

占比 4 成），每个月会宣布一次结算利率，成本变动的频率会更快。但从目前来看，各家公司由于收益率不佳万能险的结

算利率在持续下降，目前主要公司的万能险结算利率由年初 4.5%左右下降到目前的 3.5%-4%。在加息预期下，我们认为

万能险结算利率只是下跌空间变小，短期不大可能出现上升，即加息初期成本端上升速度会明显慢于收益端。对于占比较

小的传统险，保单资金成本是固定的，不考虑高利率保单保单资金成本在 2.5%，因此，投资收益率的上升直接导致保险

公司利差扩大。 
  
综上所述，我们认为在加息初期，保险公司的投资收益率上升会更快，在加息预期下或是加息一次后预期再加息下，债券

收益率会快速上升，但保单资金成本上升相对会很缓慢。因此，在加息初期保险公司的利差会扩大，我们认为加息初期对

保险公司偏利好，而不是偏利空。 
  
3、行业观点：维持行业短期缺乏催化剂的观点。从政策面来看政策性利好已基本出台完毕；从承保来看上半年保费增速

大幅超预期、下半年很难有超预期因素；投资方面短期缺乏催化剂，虽然我们看好三季报净资产大幅上升，但时机需等到

10 月份。 
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但考虑到上半年股市最坏时候已经过去，下半年股市会显著好于上半年，且三家保险股目前估值仍十分有吸引力，因此我

们对近期保险股不乐观但我们也不悲观。 
          
4、投资建议：继续重申最为看好中国平安（作为大公司拥有超过中小公司的寿险新业务价值增速、非寿险业务对净利润

贡献大幅增长、估值最为便宜隐含新业务倍数仅 10.6 倍、复牌后涨幅低于预期）；中国太保如继续下跌建议慢慢买入，

看好公司下半年业务和新业务价值快速增长、隐含新业务倍数下降到约 13.2 倍。 

  
5、主要风险。行业代理人增员遭遇瓶颈或增员成本上升、大盘大幅下跌带来风险、传统险预定利率正式出台。           

 

 

 

 

 

近期重点行业报告： 

2010 年保险行业投资策略：保险最大机会在下半年，一季度关注 
主题性机会首推太保、其次国寿          2009.12.18 
 

保险行业月度观点：建议配置保险股，首选太保                       2010.1.15 
 
2010 年 1 月行业保险收入点评                                    2010.3.4 
 
中国太保 2 月保费点评及新保费口径对寿险行业影响探讨             2010.3.26 
 
中国太保 3 月保费点评及行业最新观点                             2010.4.14 
 
保险行业 2009 年业绩回顾系列报告之一：揭开“折现率”的面 
纱、平安高利率保单缺口还有多大                                    2010.4.21   
  
2010 年 4 月行业保费收入点评及行业最新观点                         2010.5.18  
    
2010 年中期保险投资策略：投资机会仍需等待，但下跌空间不大         2010.6.7  
 
传统险预定利率放开对寿险业影响深远                                2010.7.11  
 
《保险资金运用管理暂行办法》点评 100806                           2010.8.6  
 
《关于调整保险资金投资政策有关问题的通知》简评 100812             2010.8.12  
关注财险行业承保利润大幅超预期带来财险业务估 
值提升机会，首推太保、其次平安                                  2010.8.19  

保险行业周报-财险业拐点已现估值需重构，提升保险估 
值水平                                                          2010.8.23  

2010 年中报业绩回顾及 9 月行业观点：短期缺乏催化剂，看好 
平安、太保仍需等待                                                2010.9.2  
保险行业周报（2010.9.6-9.10）-不乐观也不悲观，继续最为看 

好中国平安                                                      2010.9.13 
                                                                 
 

 

 



                                         

 
 

  

 

行业跟踪报告·金融-保险业   3

信息披露 
 
 

分析师负责的股票研究范围 
 
 

潘洪文：保险行业 
重点研究上市公司：中国平安、中国人寿、中国太保。 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款 
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
 
 
 
 
 

 


