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保险行业：债市迎来投资机会 
加息对保险行业影响点评 

优于大势 
        维持评级 

金融/保险：  发布时间：2010 年 10 月 20 日

投资要点： 

 随着加息周期的到来，今后一段时间内还有多次加息的措

施，保险产品与存款利息倒挂的局面将会重现。因此，加息

将影响盈利能力最强的传统险的保费收入增量。 

 加息使得保险理财产品面临同其他金融理财产品更激烈的

竞争，保险产品结构将由传统险、分红险为主向万能险投连

险为主转变。分红险、传统险占比下降，而投连险、万能险

占比上升，将影响保险产品的边际利润率的提高，从而影响

保险公司的内含价值。 

 在加息周期内，债市的资金为了追逐更高的收益率，将从债

市撤出。随着股市的回升和债市的高位回落，债市资金将向

股市回流，股市和债市间的资金配置将出现一些新的变化。

 利息走势与债券价格走势具有明显的负相关性。随着利率提

升，债券将面临价格下跌的压力。随着加息周期的开始，以

及通胀预期的增强，债市走势见顶回落，债券收益率逐渐上

升。尤其是长债收益率上升速度较快。长期债券的收益率上

升，有利于保险资金的配置。在目前的市场格局下，对于保

险资金来说，投资机会增加。 

 随着权益投资比例的增加并占有较大份额，保险公司的总投

资收益率受固定收益类资产的影响越来越小，而与权益类资

产的投资收益率相关度提高。股市的向好为保险公司提供了

更多的投资收益。 

 在美元贬值、西方国家货币量化宽松和中国经济转型等多重

因素驱动的影响下，A 股将迎来新一轮上涨空间。给予保险

行业优于大市的投资评级，上调中国平安、中国太保、天茂

集团推荐的投资评级，给予中国人寿谨慎推荐的投资评级。
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事件： 

中国人民银行宣布:自 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率 0.25 个百

分点。 

点评： 

一、对保费收入的影响 

1、影响保费收入的增加 

一年期存款的利率加到 2.5％，与传统产品 2.5％的预定利率水平接近，可以肯定，

随着加息周期的到来，今后一段时间内还有多次加息的措施，保险产品与存款利息倒挂

的局面将会重现。因此，加息将影响盈利能力最强的传统险的保费收入增量。 

2、改变保险产品的结构 

从不同的产品来看，受预定利率调整影响最大的是传统险，其次是分红险，最后是

万能险和投连险。由于投连险和万能险的保单收益率随行就市，投保人很快就能分享到

利率上升带来的收益，而分红险则要在一年之后时间才知道具体收益率情况，这使得投

保人在购买分红险时更会与同期存款利率相比较。 由此可见，加息使得保险理财产品

面临同其他金融理财产品更激烈的竞争，保险产品结构将由传统险、分红险为主向万能

险投连险为主转变。分红险、传统险占比下降，而投连险、万能险占比上升，将影响保

险产品的边际利润率的提高，从而影响保险公司的内含价值。 

2006——2007 年股市的火爆，使保险公司的权益类资产投资收益大幅度提高，为

了与其它渠道的投资产品保持竞争优势，万能险的结算利率大幅提高，投连险的净值也

大幅度高涨，促使万能险和投连险保费收入上升，当时的情况是不但使产品结构发生改

变，产品边际收益率降低，并且给投资部门也产生了很大的压力。投连及万能产品的热

销，使得大众对保险产品的需求只注重投资收益忽略保障功能，给保险产品的开发带来

难度。保监会虽多次出台政策干预投资型保险产品的扩张，但效果有限。 

 

图1、利率、理财产品收益率与产品结构
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资料来源：中国保险年鉴 
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二、对投资的影响 

（一）债市资金将出现净流出，债券到期收益率上升 

 1、基金、非银行金融机构等在债市的增量资金减少 

在加息周期内，债市的资金为了追逐更高的收益率，将从债市撤出。随着股市的回

升和债市的高位回落，债市资金将向股市回流，股市和债市间的资金配置将出现一些新

的变化。 

对于基金公司以及以信托、证券为主的非银行金融机构来说，投资领域兼跨股市和

债市，在股市低迷时，这些机构在债市的增量资金增加较快，在股市高涨时，基金等机

构在债市投入资金减少，这些机构的资金开始向股市回流。 

基金对债券市场的参与程度的变化造成收益率曲线陡峭程度变化。基金业作为整

体，同时在债券和股票市场中寻找投资机会，影响债券的价格，进而影响债券的到期收

益率。 

 

图2、股指涨幅与基金债券持仓量
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 资料来源：东北证券 

 

2、降息预期减弱，债市走势见顶 

利息走势与债券价格走势具有明显的负相关性。随着利率提升，债券将面临价格下

跌的压力。随着加息周期的开始，以及通胀预期的增强，债市走势见顶回落，债券收益

率逐渐上升。尤其是长债收益率上升速度较快。 
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图3、利率见底将改变债市走势
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资料来源：东北证券 

3、债券到期收益率上升 

与 2008 年 9 月 16 日利息高点相比，我国国债、金融债、和企业债的到期收益率分

别下降了 21.2%、19.5%和 16.9%，加息及股市向好将改变资金的流向，降低债券的价

格，从而提高债券的收益率。 

 

图4、与2008年9月16日利息高点相比债券增量与增幅
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   资料来源：东北证券 

 

（二）投资环境的变化对保险资金带来投资机会 

首先，长期债券的收益率上升，有利于保险资金的配置。在目前的市场格局下，对

于保险资金来说，投资机会增加。 

年初以来，随着保费收入的增加，为了缩短资产与负债的久期差距，保险机构加大

了对债券的配置量，这些配置都是在债券收益率较低情况下的被动买入。随着加息周期

的来临和债市资金流向股市，债券到期收益率上升，将更加有利于保险资金对债券的配

置。 
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图5、保费收入增速与债券配置量
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 资料来源：东北证券 

 

图6、债券收益率趋势与保险资金增仓幅度
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 资料来源：东北证券 

 

三、保险行业投资策略 

随着权益投资比例的增加并占有较大份额，保险公司的总投资收益率受固定收益类

资产的影响越来越小，而与权益类资产的投资收益率相关度提高。股市的向好为保险公

司提供了更多的投资收益。 

在美元贬值、西方国家货币量化宽松和中国经济转型等多重因素驱动的影响下，A

股将迎来新一轮上涨空间。给予保险行业优于大市的投资评级，上调中国平安、中国太

保、天茂集团推荐的投资评级，给予中国人寿谨慎推荐的投资评级， 
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图7、投资收益率、权益占比与市场走势
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   资料来源：东北证券 

 

图8、保险股股价表现与大盘走势对比
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  资料来源：东北证券 

 

四、个股估值水平 

1、中国平安估值水平    

表 1、中国平安估值水平                                                   单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.5%--5.5% 50bp  100bp  

有效业务价值 44,230 59,830 75,621 90,260 104,830 

调整后净资产 118,258 118,260 118,367 118,439 118,470 

内含价值 162,488 178,090 193,988 208,699 223,300 

每股内含价值 22.12  24.25  26.41  28.41  30.40  

一年期新业务价值 12,760 13,728 14,756 15,813 16,739 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

每股新业务价值 43.43  46.73  50.22  53.82  56.97  

其它业务（1.5 倍 P/B) 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

每股估值 69.64  75.06  80.72  86.32  91.46  
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2、中国太保估值水平   

表 2、中国太保估值水平                                           单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.75%--5.2% 50bp  100bp  

有效业务价值 16,000 22,528 29,299 35,990 42,650 

调整后净资产 84,260 84,260 84,260 84,260 84,260 

内含价值 100,260 106,788 113,559 120,250 126,910 

每股内含价值 11.7  12.4  13.2  14.0  14.8  

一年期新业务价值 4,430 5,150 5,897 6,658 7,379 

每股新业务价值 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

其它业务（1.5 倍 P/B) 29,565 29,565 29,565 29,565 29,565 

每股估值 28.0  30.8  33.8  36.8  39.6  

 

3、中国人寿估值水平 

表 3、中国人寿估值水平                                                 单位：百万元 

  -100bp  -50bp  4.7--5.2% 50bp  100bp  

有效业务价值 91,650 120,766 150,037 179,311 208,586 

调整后净资产 182,002 182,003 182,073 182,073 182,093 

内含价值 273,652 302,769 332,110 361,384 390,679 

每股内含价值（元） 10 11 12 13 14 

一年期新业务价值 13,650 17,001 20,370 23,768 26,969 

每股新业务价值（元） 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 

新业务价值乘数 25 25 25 25 25 

每股估值（元） 21.9 25.8 29.8 33.7 37.6 

 

4、天茂集团估值水平 

我们预测天茂集团 2010年的每股收益为 0.07元，2011年的每股收益为 0.14元，

尽管目前公司估值比较高，但公司参股的两家保险公司成长速度比较快，贡献的投资收

益不断增长，基于此，我们给予推荐投资评级。 

表 4、盈利预测                                                               单位：万元 
  2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 96,460 163,180 191,900 210,000 

减：营业成本 86,615 145,965 163,671 170,000 

营业税金及附加 85 403 455 590 

资产减值损失 83 0 1 0 

销售费用 912 1,289 1,455 1500 

管理费用 4,287 5,157 5,819 6,200 

财务费用 2,131 3,223 3,455 4,500 
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投资净收益 3,048 4,500 6,500 7,600 

二、营业利润 5,320 11,643 23,544 34,810 

加：营业外收入 620 620 620 680 

减：营业外支出 19 0 0 0 

三、利润总额 5,921 12,263 24,164 35,490 

减：所得税费用 391 2452.6 4,833 7098 

四、净利润 5,529 9,810 19,331 28,392 

少数股东权益 503 801 996 1100 

归属母公司所有者的净利润 5,027 9,009 18,335 27,292 

EPS(全面摊薄/元) 0.07 0.07  0.14  0.20  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 


