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1-9 月保险市场发展情况 
2010 年 1-9 月全行业实现寿险原保费 8263 亿元，同比增长 32.23%，

其中中国人寿、中国平安和中国太保分别实现寿险保费收入 2682 亿

元、1241 亿元和 728 亿元。1-9 月全行业实现财险原保费 3062 亿元，

同比增长 31.33%，其中中国人保、中国平安和中国太保分别实现财

险保费收入 1184 亿元、455 亿元和 391 亿元。 

加息对保险业的影响 
10 月份央行上调人民币存贷款基准利率，加息会直接利于保险公司大

额存款。同时加息预期会增加新发债券的息票率或降低二级市场债券

价格，因此有利于保险资产配置。加息会增加外汇流入情况，加之人

民币升值预期，热钱流入速度会增加。 

保监会营销员体制改革 
21 日保监会网站公布了营销员体制改革通知，保险行业现有营销员

302 万人，营销员渠道保费在新单保费中占比达到 30%以上，改革涉

及面较广，成本很大，预期改革难度很大，具体参见我们 10 月 26 日

发布的行业跟踪报告《现有保险行业个险营销成本分析》。 

投资评级与盈利预测 
从三季度报告情况看，三家公司均大幅实现浮盈，但是单季收益并不

高，因此我们可以推断这部分浮盈会在年报中释放。10 月份以来，资

本市场一举突破 2700 点，上涨趋势明显。受加息和流动性充足影响，

市场资金充裕。加之美元贬值，人民币升值预期明确，部分热钱流入

A 股，因此预计未来上涨趋势不会改变。从金融板块看，证券行业反

弹幅度过大，投资者对明年银行业的预期不甚明朗，只有保险板块业

绩稳定，而且收益于资本市场。因此我们认为一旦行情启动，保险股

将受益于高贝塔属性。因此我们继续维持行业“买入”评级。预计 2010

年中国人寿、中国平安和中国太保 EPS 分别为 1.28 元、2.59 元和 1.05

元。我们推荐顺序为中国人寿、中国平安、中国太保。 

风险提示 
资本市场波动和长期低利率环境、重大自然灾害 

 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 1.76% 25.65% 29.80%

沪深 300 1.12% 14.53% -2.30%
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一、1-9月保险市场发展情况 

 

（一） 寿险市场 

 

2010年1-9月，全国寿险市场共实现寿险保费收入8263亿，同比增长

32.23%，其中中国人寿、中国平安和中国太保分别实现寿险保费收入2682
亿元、1241亿元和728亿元。从保费增速看，1-9月，中国太保同比增速

高于行业，同比增长43.15%，比上月下降3%，但保费增速依然强劲。其

次是中国平安，同比增长20.06%。中国人寿保费同比增速为13.05%，比

上月略有下降。 
图1：1-9月份三家寿险公司保费增长情况 

数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 

从市场份额情况看，前7名保险公司2010年市场份额首次跌落85%，

保险市场寡头垄断特征并未改变。从三家公司单月保费增速情况看，中国

人寿保费增速较8月份略有下降，但市场份额有所提升。中国太保同比增

速高于市场，市场份额变化不大，主要原因在于银行保险的发展。中国平

安保费增速平稳，市场份份额较8月份有所下降。 
图2：1-9月份寿险行业市场份额分布图 
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数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 

表 1：1-9 月保费同比增速情况  

月份 201001 201002 201003 201004 201005 201006 201007 201008 201009
中国人寿 14.00% 15.23% 12.42% 11.65% 12.30% 11.74% 12.34% 13.11% 13.05%
中国平安 58.88% 35.24% 28.50% 26.68% 26.17% 23.38% 21.89% 21.15% 20.06%
中国太保 47.10% 56.86% 56.05% 53.19% 50.74% 48.79% 47.79% 46.29% 43.15%

寿险市场 41.76% 41.29% 39.11% 37.10% 36.38% 34.08% 33.69% 33.48% 32.23%

数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 

（二） 财险市场 

 
2010年1-9月，财险市场保费增长迅速，整个行业实现原保费收入

3062亿，同比增长31.33%。中国人保、中国平安和中国太保分别实现财

险保费收入1184亿、455亿和391亿。从增速看，中国平安和中国太保同

比增速分别为57.96%和45.02%，比上月略有下降。中国人保保费同比增

长23.66%，较8月份有所提升。 
图3：1-9月份三家财险公司保费增长情况 

数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
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从市场份额上看，三家财险公司占据2/3的市场份额，从上半年财险

行业保费增速和市场份额看，财险市场三足鼎立的局面依旧。相对于上月

份，中国平安市场份额有所提升，中国太保市场份额则有所下降，中国人

保份额保持稳定。 
图4：1-9月份财险行业市场份额分布图 

数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 

（三）万能险结算利率变化 
 
进入第三季度，三家公司万能销售几乎陷于停滞，而万能险结算利率

也出现了变化。中国平安连续两个月下调万能险结算利率，从7月的4%，

下调到8月份的3.875%，9月份下调至3.75%，已经低于中国人寿的4%和

中国太保的3.85%。10月20日银行加息之后，对保险公司万能险结算利率

又提出了更高的要求，如果加息得以持续，势必会对结算利率构成压力，

那么保险公司不得不压缩万能险规模，转而向更加具备弹性的分红险转

移。 
图5：12个月内万能险结算利率变化 

数据来源：上市公司网站、广发证券发展研究中心 
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二、加息对保险业的影响 

 

10月19日中国人民银行决定，自10月20日起上调金融机构人民币存

贷款基准利率。金融机构一年期存款基准利率上调0.25个百分点，由现行

的2.25% 提高到2.50%；一年期贷款基准利率上调0.25个百分点，由现行

的5.31%提高到5.56%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调整（见附

表）。这是中国央行时隔3年后的首度加息。 
表 2：金融机构人民币存贷款基准利率调整表 
 单位：% 调整前利率 调整后利率 
一、城乡居民和单位存款   
(一)活期存款 0.36 0.36 
(二)整存整取定期存款   
            三个月 1.71 1.91 
            半 年 1.98 2.2 
            一 年 2.25 2.5 
            二 年 2.79 3.25 
            三 年 3.33 3.85 
            五 年 3.6 4.2 
二、各项贷款   
            六个月 4.86 5.1 
            一 年 5.31 5.56 
            一至三年 5.4 5.6 
            三至五年 5.76 5.96 
            五年以上 5.94 6.14 
数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 
 

此次加息是在通货膨胀持续走高，国内流动性过大的基础上做出的，

因此此次加息应该看作对当前经济政策调整的试探性动作，先适当加息，

然后在一定时期内评估加息政策的影响，如果通货膨胀持续走高，则很可

能进入一轮加息周期。 
 
（一）加息对保险公司的影响 
 
从短期看加息对保险公司业绩影响有限，长期看则有利于提高保险公

司的投资收益。 
从短期看，如果保险公司的大额存款协议是浮动汇率的，则会提高这

部分存款的收益率。但是加息并不会提高现有债券配置的投资收益率，因

为现有债券的息票率在发行时就已经确定，加息不仅不能提高这些债券的

收益率，反而会降低这些存量债券的公允价值。但是由于绝大部分债券在

金融资产分类中属于可供出售类和持有到期类，因此即使公允价值减少，

也不会反映在当期的损益中。而对于持有到期类资产而言，即使由于加息

引起的公允价值变动也不会在净资产中体现。 
从长期看，加息会促使新债券息票率提高，或者新发债券价格的下降，
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因此加息能够提高新单保费的资产投资效率。如果预期加息是一个周期，

那么无疑对保险公司是有利的。 
加息对保险公司销售的影响在于，如果保险公司的分红险和万能险结

算利率过低，那么势必造成保单销售量的下降或者退保率提高，短期看这

种情况很难出现，但是由于银行存款与保单收益率具有竞争性，因此后续

保险公司保单收益率的状况还有待观察。 
 
（二）加息对资本市场的影响 
 
目前世界经济形势主要有两大表现，一是欧美日主流国家的低利率环

境，这些国家暂时没有通过提高利率来退出经济刺激政策的打算；二是美

元持续贬值，以及国际对人民币升值的预期在增加。 
虽然我国没有完全放开外汇市场资本项目的流动，但是这并不能完全

阻止热钱向中国的流动。如果预期加息能够持续，人民币继续升值，那么

豪赌人民币升值的情况就会持续下去，而同期A股仅维持在3000点附近，

这无疑给热钱提供了投资机会。 
国内政策对房地产市场的打压，也会促使部分热钱从房市流向股市，

进而推高资本市场。而如果CPI居高不下，居民持有的货币资产也会在加

息的预期下，由货币持有转向资产持有，从而达到避险的目的。虽然从经

济学角度看加息对股市不算利好，但是如果消费者预期加息仅仅是调控通

货膨胀的手段，而通胀并不会因为一两次加息而结束的话，反而推升了人

们对通胀的预期，而股市泡沫则不会避免。 
因此我们预期未来会有更多的热钱流入资本市场，而企业的基本面可

能并未发生太大变化，这种市场流动性增加会促使股市持续向上。由于保

险公司可以将20%的总资产配置于权益投资，资本市场的上升势必提高保

险公司权益投资的增加，因此现有资本市场能够推动保险公司业绩的提升

和权益的增加，从而促使保险公司股价的提升。 
 

三、保监会关于营销员体制的改革 

 
10月21日保监会网站公布了《关于改革完善保险营销员管理体制意

见》的通知，实际上此次改革从2009年就已经提出，目的在于解决现有

保险公司营销员体制中存在的问题，如管理粗放、大进大出、素质不高、

关系不顺等突出问题。下表是2006年以来我国营销员体制下保费收入和

营销员收入情况。 
表 3：2006~2010 年营销员渠道保费和佣金情况 

整体情况 2006 2007 2008 2009 2010H 
2006~2009 

年均复合增长率 
寿险营销员 1375956 1767024 2251664 2576680 2632526 23.3% 
产险营销员 182133 247876 308868 329124 391086 21.8% 
寿险营销员保费收入（亿） 2226.5 2596.19 2681.11 3250.59 1832.72 13.4% 
产险营销员保费收入（亿） 424.38 597.71 698.89 876.32 473.21 27.3% 
在寿险总保费中占比 54.83% 51.53% 36% 39.35% 30.64% -10.5% 
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在产险总保费中占比 26.85% 29.92% 29.91% 30.47% 23.45% 4.3% 
寿险营销员佣金收入（亿） 247.03 395.16 405.72 484.2 221.26 25.1% 
产险营销员佣金收入（亿） 55.29 48.99 64.6 86.39 40.95 16.0% 
人均保费和佣金情况       
寿险营销员人均保费 161815 146924 119072 126154 69618 -8.0% 
产险营销员人均保费 233006 241133 226275 266258 120999 4.5% 
寿险营销员人均佣金 17953 22363 18019 18792 8405 1.5% 
产险营销员人均佣金 30357 19764 20915 26248 10471 -4.7% 
数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 

（一）解决粗放型增长的问题 
 
从2006年到2009年，寿险营销员人数几乎翻了一番，但是同期营销

员渠道保费在寿险总保费中的占比却下降了24%。这主要由于近年来银行

保险的高速发展，使得营销员渠道的保费占比逐年下降。但是在营销员队

伍高速增长的情况下，我们也能从上述数据中看到存在的问题。 
2006~2009年，寿险营销员年均增长23.3%，寿险保费年均增长

13.4%，营销员佣金收入年均增长25.1%，但是从人均情况看，人均保费

增速每年下降8%，人均佣金收入增速仅为1.5%。 
产险也存在同样问题，2006~2009年，产险营销员年均增长21.8% ，

产险保费收入年均增长27.3%，产险佣金收入年均增长16%，但是产险营

销员人均保费增速仅为4.5%，人均佣金收入年均下降4.7%。 
因此在营销员队伍高速膨胀和保费高速增长的情况下，我们看到的却

是人均产能的下降和人均收入的滞后。仅以2009年为例，寿险营销员月

均佣金收入不足1600元，产险营销员月均佣金收入仅在2100左右，这与

同期我国居民平均收入相差甚远，甚至低于民工的月均收入。而如果我们

按照“二八”理论来看待这一现象，即佣金收入中80%归属于20%的营销

员，可知大部分营销员的收入更低。 
 
（二）解决营销员社会保障的问题 
 
现有营销员体制另一个突出问题就是营销员与保险公司之间的法律

关系和社会保障问题。这个问题直接关系着300万营销员的权益和社会保

障。 
现有《劳动合同法》要求雇主按照法规为雇员提供相应的社会保障，

如养老、医疗、工伤等方面的社会福利。但是由于现有体制下，营销员与

保险公司之间是代理制关系，因此虽然表面上看营销员代表保险公司去开

展业务，但营销员不属于保险公司在编员工，营销员实际上不属于保险公

司雇员，因此不会享受劳动法规中的社会保障。 
以现有保险公司代理人基本法为例，中国人寿、中国平安、中国太保

等大部分公司，虽然对优秀的营销员提供了相应的福利保障，但是这些福

利都属于商业保险的范畴，实际上这些福利并没有纳入社会保障统筹的范

围之内。即一旦营销员离职，那么保障就不会持续。 
如果将这300万营销员纳入员工范围，那么势必会增加保险公司的费
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用支出。这主要来自于两个方面，一是正式职工需要按照最低工资制度执

行工资标准，这无疑增加了固定工资的支出，另一方面与此相关的社保支

出也需要保险公司负担。如果按三家公司每月为每个营销员多支出1000
元计算，中国人寿、中国平安和中国太保每年要分别多支出88亿元、49
亿元和30亿元。因此这部分成本实际上对保险公司影响很大。 

 
（三）改革存在的困难 
 
实际上保监会自己也承认该项改革在实施过程中存在的难度。我们认

为主要难度如下： 
1．营销员渠道保费收入在保险公司保费收入中占比非常重要，中国

人寿和中国太保20%左右的新单保费都由营销员渠道产生，平安该渠道的

占比在50%以上。因此在没有找到创新体制的情况下进行改革，不仅会影

响营销员队伍稳定，而且会影响保险行业增长的稳定性。而且冒然改革势

必会引起保险公司的反对。 
2．即使改革，也很难在短期内找到一条合适的道路去执行，因为现

有法律体系还不支持现有改革一步到位。而且改革涉及的群体数目太大，

300万的人力改革风险也很大。 
3．改革的成本很大，需要考虑周全方能进行。 
 
（四）预计改革的方向 
 
此前的《征求意见稿》给出了四条“出路”，即用5年左右的时间，

通过区域试点和逐步推进的方式，实现保险营销员队伍多元化，如保险营

销员可以成为保险公司的销售员工、保险中介公司的销售员工、劳务派遣

公司员工（以保险公司为用人单位），以及符合保险法规定的个人保险代

理人等。  
从现有情况看，预计改革持续的时间会很长。目前实行员工制的公司

只有恒安标准人寿，但是从业务情况看并不理想。因此初期的改革应该是

以稳定营销员队伍，提高营销员素质和个人产能，以及增加营销员福利保

障为主。预计改革的方向将是减少营销中的人海战术，提高产能效率，而

保险公司也需要在营销员方面增加投入或者淘汰落后产能。 
总体来看，如果全行业的改革奔着高效化进行，那么改革的结果将对

保险行业的长远发展有利，对于营销员个人福利也是一次提升。对于改革

的进度，我们也会持续跟踪。 
 

四、资本市场表现与估值比较 

 
（一） 行业指数与沪深300比较 

 
1． 保险行业日涨跌幅与沪深300比较 
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图6：10月份保险行业日涨跌幅与沪深300比较（%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

受流动性充足、美元贬值和热钱涌入的影响，国庆节后大批资金涌入

A股，行情突然启动，并在短期一度出现风格转换局面。从10月8日起，

保险股出现一轮行业性机会，三支股票出现普涨，涨幅达15%以上，中国

平安创出新高。10月20日，受央行加息利好影响，保险行业指数出现5%
涨幅，之后行情出现震荡局面，保险股有所回调，走势弱于大盘。我们认

为大盘适当调整不会改变向上趋势，我们仍然看好后期保险走势。 
2．保险行业月涨跌幅与沪深300比较 

图7：1-10月份保险行业月涨跌幅与沪深300比较（%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

除1月、7月和8月保险股跑输大盘外，其余月份保险股均跑赢大盘，

10月份大盘和保险指数均出现抬头向上的趋势，我们认为向上趋势能够延

续，预期保险股会继续跑赢大盘。 
3．个股月涨跌幅与沪深300比较 
从个股情况看，10月份三支个股都出现普涨局面，下图是三家公司

2010年月涨跌幅情况。 
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图8：中国太保月涨跌幅与沪深300比较（%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 
图9：中国平安月涨跌幅与沪深300比较（%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 
图10：中国人寿月涨跌幅与沪深300比较（%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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（二）保险行业估值比较 
 
1．主要估值指标预测 

表 4：主要估值指标预测 
 日期 EPS BVPS 每股内含价值 每股新业务价值 
中国人寿 2010E 1.28 7.78 10.77 0.72 
中国平安 2010E 2.59 15.08 25.82 2.22 
中国太保 2010E 1.05 9.45 12.79  0.67  
数据来源：广发证券发展研究中心 
 

2．主要估值指标月度数据对比 
 表 5：主要估值指标月度数据对比（10 月份） 
 2010 年 PE 2010 年 PB 2010 年 P/EV 2010 年新业务价值倍数 
中国人寿 20.2 3.3 2.4 20.9 
中国平安 23.5 4.0 2.4 15.7 
中国太保 24.9 2.8 2.0 19.8 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

从上述估值指标可以看出，中国平安和中国太保在新业务价值倍数方

面具备优势，也就是说隐含的新业务增长能力比较大。这主要得益于两家

公司新业务价值增长较快。而从市盈率角度看，中国人寿的市盈率最低。

中国太保受补充资本的影响，PB估值较低。 
 

五、投资建议 

 
从三家公司三季度报告情况看，三家公司均大幅实现浮盈，但是单季

收益并不高，因此我们可以推断这部分浮盈会在年报中进行释放。 
10月份以来，资本市场一举突破2700点，上涨趋势明显。受加息和流

动性充足影响，市场资金充裕。加之美元贬值，人民币升值预期明确，部

分热钱流入A股，因此预计未来上涨趋势不会改变。 
从金融板块看，证券行业反弹幅度过大，投资者对明年银行业的预期

不甚明朗，只有保险板块业绩稳定，而且收益于资本市场。因此我们认为

一旦行情启动，保险股将受益于高贝塔属性。 
我们继续维持保险行业买入评级，推荐顺序为中国平安、中国人寿和

中国太保。 

 

六、风险提示 

 
资本市场波动和长期低利率环境会增加保险公司投资业绩的波动性，

重大自然灾害会造成风险累积，从而造成赔付率增加。
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
保险行业月度报告（2010-9）_行业跟踪分析报告 缴文超 2010-09-01 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


