
 

 

投资要点： 

 “十二五规划”收入分配调整支持保险行业继续高速增长 

 下行空间有限，上涨弹性较好 

 短期配平安、中期配国寿 
 

报告摘要： 

 “十二五规划”收入分配调整支持保险行业继续高速增长。保险业“强势推销型”属

性决定保费增长依赖居民收入驱动。未来看，十二五规划中对收入分配调整已成

社会共识，中西部地区和中低收入人群收入的快速增长具有必要性和可行性。参

考日本国民收入倍增计划，受益于收入效应未来保险业仍将继续高速增长。 

 短期利空基本出尽，未来政策受益可期。此前传统险定价利率市场化由于对存量

保单的巨大威胁而将缓推，时间推移保险利润结构调整后其影响将逐渐式微，短

期内类似会计准则调整的震荡性政策基本出尽。未来看，保险产品递延税试点、

投资范围的不断扩大等政策利好值得预期。 

 下行空间有限，上涨弹性较好。目前国寿、平安和太保股价隐含的 NBV 倍数分

别为 16、14 和 15 倍，从时间序列看估值处于底部，横向看 A-H 股折价也达到

较高程度。随着创业板和中小板估值修复，从中撤出的追求相对受益的资金配置

保险股可避免踏空市场，相对其他板块，其下行空间有限，而上涨弹性较好。

 中国人寿将是收入调整非对称影响中的最大受益者。由于中西部市场份额高，中

国人寿在未来收入分配调整中受益将较多，保费增长超预期概率较大。如果其

APE 增长提高至 24%，新业务价值利润率略微提高至 27%，（依然远低于中国

平安），那么未来一年期新业务价值增速将达 38%，远高于目前的 11%的水平。

 短期配平安、中期配国寿。考虑弹性较大，短期预期大盘继续上涨可配平安；考

虑中期保费增速超预期可配中国人寿。预期保险高速增长仍将持续，以 30 倍新

业务价值倍数计，国寿、平安、太保的目标价位为 35 元，88 元，37.4 元，分别

具备 48%、48%、46%的上升空间，以 25 倍新业务价值计算，目标价分别为、

31 元、78 元、33 元。我们认为国寿由于外生变量变动有利和平安内生增长能力

强，估值基础更为坚实。（相关报告《收入调整对保险的非对称影响》） 

分析师：黄立军 邢波 
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市场表现 

 

相关研究 

证券：盈利模式转变与估值变迁 10.11

保险：收入调整对保险的非对称影响 

                           9．28

中国太保：行业秩序改善提升财险贡献

                             8.30

中国人寿：期待业绩催化剂     8.26

中国平安：非投资业务业绩超预期 
8.25

 

 
 

保险业：万事俱备，空间将开 买入（维持）
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图 1：三驾马车对 GDP 的贡献变动表明收入分配问题亟待解决 

 
资料来源：wind，宏源证券 

图 2：各社会主体收入增速对比表明收入地区差距过大将是需要解决的问题 

 
资料来源：wind，宏源证券 

图 3：日本国民收入倍增计划对承保规模增速持续性的支撑 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 7 页 



 保险行业/动态报告
    

 

资料来源：日本统计局，宏源证券 

图 4：日本国民收入倍增计划对承保质量持续性的支撑 

 
资料来源：保险年鉴，宏源证券 

 

图 5：中国人寿新业务价值倍数处于底部区域 

 
资料来源：wind，宏源证券 

图 6：中国平安新业务价值倍数 
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资料来源：wind，宏源证券 

图 7：中国太保新业务价值倍数 

资料来源：wind，宏源证券 

 

图 8：三大区域主要寿险公司的市场份额表明中国人寿在中西部的先发优势 

 
资料来源：保险年鉴，宏源证券 
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表 1：国寿的新业务价值增速对利润率和 APE 增速的弹性表明其回归正常增长难度较小 

利润率（横） 

APE 增速（纵） 
21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 

12% -46% -44% -41% -38% -36% -33% -31% -28% -26% -23% 

15% -33% -29% -26% -23% -20% -17% -13% -10% -7% -4% 

18% -19% -15% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 15% 

21% -6% -1% 3% 8% 12% 17% 21% 26% 30% 35% 

24% 8% 13% 18% 23% 28% 33% 38% 44% 49% 54% 

27% 21% 27% 33% 38% 44% 50% 56% 62% 67% 73% 

30% 35% 41% 47% 54% 60% 67% 73% 79% 86% 92% 

33% 48% 55% 62% 69% 76% 83% 90% 97% 104% 112% 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
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