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报告关键点： 
& 预计新政对银保业务不会有明显影响 

& 评估利率下调，年报风险提前释放 

& 产险的盈利能力继续改善 

& 债券收益率超出结算利率 

报告摘要： 
Ø 预计对银保业务不会有明显影响：银监会近日下发了《关于进一步加强商业 

银行代理保险业务合规销售与风险管理的通知》（详细内容见附件），主要内 

容有两点：1、通过商业银行网点直接向客户销售保险产品的人员应当是持 

有保险代理人员从业资格证书的银行销售人员， 商业银行不得允许保险公司 

人员派驻银行网点。 2、 商业银行每个网点原则上只能与不超过3家保险公司 

合作，销售合作保险公司的产品。如超过3家，应减持审慎经营，并向当地 

银监会派出机构报告。关于其中的第一点，如果严格执行预计将对保险公司 

的银保产品销售构成一定的负面影响。 预计有可能采取的变通方式是银管员 

不再属于保险公司雇员而采取劳务派遣的模式， 最后对银保业务很可能不会 

有实质性影响。关于第二点不会构成明显的硬约束，因为即使超过3家保险 

公司，也可以采取向当地银监局报告的方式来突破。 

Ø 评估利率下调，年报风险提前释放。从净利润来看，2010年3季度，国寿、 

平安和太保分别实现净利润69亿元、31亿元和9亿元，同比分别增长3%、 
­26%和­64%。三家公司3季度的业绩均低于市场预期，低于预期的原因是 

除了中国人寿以外的其他2家公司均下调了评估利率。 我们的看法是正面的， 

主要的原因是：我们预计年报的评估利率可能会继续下行5bp，如果3季报 

不提而是全部放到年报计提，到时候的视觉冲击会较大，而在3季报里提前 

下调评估利率是对年报风险的一次重要的释放。 

Ø 平安的净资产表现相对更好。若考虑分红和评估利率的变化这些因素，我们 

发现调整后国寿、平安和太保3季度末的净资产分别是2,066亿元、1,148亿 

元和806亿元，环比分别增长7.8%、9.2%和8.6%。和中报的情况一样，平 

安的净资产表现仍然是最好的，我们预计原因是非寿险业务盈利增长较好。 

Ø 产险的盈利能力显著改善。平安的3季报显示，平安前9个月产险的综合成 

本率为94.3%，相比上半年的96.5%又下降了2.2个百分点，我们推断3季度 

单季综合成本率已经下降到90%的水平。产险盈利能力显著改善的过程中， 

太保更为受益。 

Ø 债券收益率超出结算利率。 保险公司新增债券收益率开始高于万能险结算利 

率意味着保险公司摆脱了过去几个月的“利差损”轨道，债券收益率的逐渐 

上行和万能险利率维持低位的较佳组合或许来临。 

Ø 维持行业领先大市­A的评级，首选太保。我们维持对行业领先大市的评级， 

理由如下： 1、 保险公司选择在3季报里下调评估利率， 提前部分释放了风险； 
2、产险行业的盈利能力持续改善；3、预定利率的改革可能会再次被无限期 

搁置；4、债券收益率再次超出结算利率。近期在保险股中我们首先太保， 

其次是平安和人寿。首选太保的原因在于：1、财险盈利改善对太保敏感性 

更高；2、预计明年太保的寿险业务增速或将是三家公司中最快的；3、没有 

困扰股价的不确定性因素。 
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1.  银监会关于银行代理保险规定的点评 

银监会近日下发了《关于进一步加强商业银行代理保险业务合规销售与风险管理 

的通知》（详细内容见附件），主要内容有两点： 
1、通过商业银行网点直接向客户销售保险产品的人员应当是持有保险代理人员 

从业资格证书的银行销售人员，商业银行不得允许保险公司人员派驻银行网点。 
2、商业银行每个网点原则上只能与不超过 3 家保险公司合作，销售合作保险公 

司的产品。如超过 3 家，应减持审慎经营，并向当地银监会派出机构报告。 

关于其中的第一点，如果严格执行预计将对保险公司的银保产品销售构成一定的 

负面影响，但由于涉及到几十万个银行网点和几十万的银管员队伍的就业问题，究竟 

实际操作中执行到什么程度还值得观察。预计有可能采取的变通方式是银管员不再属 

于保险公司雇员而采取劳务派遣的模式，最后对银保业务很可能不会有实质性影响。 

关于第二点不会构成明显的硬约束，因为即使超过 3家保险公司，也可以采取向 

当地银监局报告的方式来突破。 

从数据上来看， 中国人寿、 平安人寿和太保人寿的银保业务规模占比分别是 43%、 
17%和 53%，但在新业务价值中的占比要低得多，预计在 10%­30%之间不等。 

图 1  银行保险保费占比 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：中国人寿数据为今年上半年数据，其他均为截至 9月份的数据。 

2.  3 季报综述 
2.1.  净利润 

从净利润来看，2010 年 3 季度，国寿、平安和太保分别实现净利润 69 亿元、31 
亿元和 9 亿元，同比分别增长 3%、­26%和­64%；2010 年前 9 个月，国寿、平安和 

太保分别实现净利润 249 亿元、128 亿元和 49 亿元，同比分别增长 6%、9%和 0%。 

保险公司3季报业绩略低于市场预期的主要原因是大部分保险公司在季报里评估 

利率发生了变化。根据中国债券网的数据，今年 3 季度末的 750 天移动平均的国债收 

益率曲线有所下行。各个年限的变化幅度不一，我们认为根据过去的经验，20 年期 

的往往最具备代表性。今年 3 季度末，20 年期的国债收益率下行了 6bp，根据国寿、 

平安和太保公布的敏感性我们知道这意味着三家公司为此需要分别多计提约  33 亿 

元、27 亿元和 20 亿元的准备金，分别占全年业绩的 8%、13%和 22%，评估利率的 

变化是业绩低于预期的主要原因。 

对于保险公司在 3 季报里提前调低评估利率导致季报低于预期这一事实，我们的 

看法是正面的，主要的原因是如果 3 季报不提而是全部放到年报计提，那么三家公司 

需分别计提 60 亿元、 29 亿元和 37 亿元， 分别占 2010 年全年利润 （预计数） 的 17%、
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28%和 49%，视觉冲击会较大。 而在 3 季报里提前下调评估利率是对风险的一次重要 

的释放，反而更有利于保险股四季度的走势。 

表 1  三大公司 3季度净利润的对比（百万元） 

2009Q3  2010Q3  YoY  2009M9  2010M9  YoY 
中国人寿  6,681  6,911  3%  23,476  24,945  6% 
中国平安  4,245  3,145  ­26%  11,722  12,756  9% 
中国太保  2,490  886  ­64%  4,900  4,905  0% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

表 2  750 天移动平均线的变化情况（%） 

2009  2010H  2010Q3  201010  2010H 
变化 

2010Q3 
变化 

201010 
变化 

0d  1.44  1.33  1.26  1.23  0.12  0.07  ­0.03 
2m  2.08  1.99  1.92  1.89  0.1  0.06  ­0.04 
3m  2.14  2.04  1.96  1.93  0.1  0.08  ­0.03 
6m  2.23  2.13  2.05  2.02  0.1  0.08  ­0.03 
9m  2.31  2.21  2.13  2.10  0.1  0.08  ­0.03 
1y  2.39  2.3  2.2  2.18  0.1  0.09  ­0.03 
2y  2.66  2.58  2.48  2.45  0.08  0.1  ­0.03 
3y  2.92  2.86  2.75  2.73  0.06  0.11  ­0.03 
4y  3.14  3.09  2.98  2.96  0.05  0.11  ­0.03 
5y  3.32  3.28  3.17  3.14  0.04  0.11  ­0.02 
6y  3.45  3.42  3.31  3.29  0.03  0.11  ­0.02 
7y  3.58  3.54  3.44  3.42  0.03  0.11  ­0.02 
8y  3.68  3.65  3.55  3.53  0.03  0.1  ­0.02 
10y  3.86  3.84  3.74  3.72  0.02  0.1  ­0.02 
15y  4.21  4.24  4.17  4.15  0.04  0.08  ­0.02 
20y  4.35  4.39  4.33  4.31  0.04  0.06  ­0.02 
30y  4.48  4.52  4.45  4.43  0.04  0.07  ­0.02 
40y  4.49  4.49  4.42  4.41  0  0.07  ­0.01 
50y  4.65  4.64  4.55  4.54  0  0.1  ­0.01 

数据来源：中国债券信息网，安信证券研究中心 

表 3 预计年报评估利率继续下行 5bp 

项目 数值 
2007 年  4 季度 20 年期国债平均收益率  4.72% 
2010 年  4 季度 20 年期国债平均收益率  4.07% 
国债收益率变化幅度  0.65% 
权重  1/12 
3年移动平均线的变化  0.05% 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

表 4  2009 年上市保险公司对评估利率的敏感性（百万元） 

项目 国寿 项目 平安 项目 太保 

提高 50bp  23,429  提高 10bp  4,278  提高 25bp  7,855 
减少 50bp  27,157  减少 10bp  4,442  减少 25bp  8,422 

利润总额中值  41,745  利润总额中值  19,919  利润总额中值  9,506 
正向敏感性  56.12%  正向敏感性  21.48%  正向敏感性  82.63% 
负向敏感性  65.05%  负向敏感性  22.30%  负向敏感性  88.60% 
净资产中值  211,072  净资产中值  91,743  净资产中值  74,651 
正向敏感性  11.10%  正向敏感性  4.66%  正向敏感性  11.28% 
负向敏感性  12.87%  负向敏感性  4.84%  负向敏感性  12.73% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心
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2.2.  净资产 

从净资产来看，截至 2010 年 3 季度末国寿、平安和太保的净资产（未考虑融资、 

分红和评估利率的调整）分别为 2066 亿元、1110 亿元和 786 亿元，环比分别增长了 
8%、6%和 6%，国寿净资产表现略好。 

若考虑分红和评估利率的变化这些因素，我们发现调整后国寿、平安和太保 3 季 

度末的净资产分别是 2,066 亿元、 1,148 亿元和 806 亿元， 环比分别增长 7.8%、 9.2% 
和  8.6%。和中报的情况一样，平安的净资产表现仍然是最好的，我们预计主要原因 

是非寿险业务的盈利增长较好。 

表 5 三大公司净资产的环比变化（经调整，亿元） 

中国人寿 中国平安 中国太保 
2009  2,111  850  747 

2010Q1（调整前）  2,174  897  790 
分 红  0  0  0 
募 资  0  0  ­29 

评估利率调整  0  0  0 
2010Q1（调整后）  2,174  897  761 

QoQ  3.0%  5.5%  5.8% 
2010H（调整前）  1,917  1,051  742 

分 红  198  23  26 
募 资  0  ­160  0 

评估利率调整  ­34  ­10  ­6 
2010H（调整后）  2,082  904  762 

QoQ  ­4.3%  0.9%  ­3.6% 
2010Q3（调整前）  2,066  1,110  786 

分 红  0  11  0 
募 资  0  0  0 

评估利率调整  0  27  20 
2010Q3（调整后）  2,066  1,148  806 

QoQ  7.8%  9.2%  8.6% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：预计 2010年 3季报平安和太保调整了评估利率，中国人寿未调整； 

2.3.  综合收益 

从综合收益来看，2010 年 3 季度，国寿、平安和太保分别实现综合收益 149 亿 

元、71 亿元和 44 亿元，国寿和太保大幅扭亏，平安同比增长 181%；2010 年前 9 
个月，国寿、平安和太保分别实现综合收益 249 亿元、135 亿元和 37 亿元，同比分 

别增长 7%、­21%和­16%。 

表 6  三大公司 3季度综合收益的对比（百万元） 

2009Q3  2010Q3  YoY  2009M9  2010M9  YoY 
中国人寿  ­3,057  14,859  ­­­­  23,274  24,945  7% 
中国平安  2,509  7,058  181%  17,115  13,456  ­21% 
中国太保  ­914  4,397  ­­­­­  4,463  3,727  ­16% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

3.  太保寿险业务或将迎来拐点 
2010 年前 3 个季度，国寿、平安和太保分别实现寿险规模保费 2682 亿元、1281 

亿元和 728 亿元， 同比分别增长 13%、 22%和 43%； 从寿险会计保费的角度看， 2010 
年前 3 个季度国寿、平安和太保分别实现 2569 亿元、746 亿元和 689 亿元，同比分 

别增长 15%、32%和 47%。 

根据媒体报道，太保寿险或将有新董事长上任，由于今年同期基数较低、增速较
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慢，新董事长提前上任或许与明年的业务推动有关，因此我们认为明年太保寿险的业 

务增速很可能是三家公司中最快的。 

表 7 三大公司 3季度的前 9个月寿险保费情况（亿元） 

中国平安 中国人寿 中国太保 
2009M9  2010M9  2009M9  2010M9  2009M9  2010M9 

寿险规模保费  1,047  1,281  2,373  2,682  508  728 
寿险会计保费  566  746  2,226  2,569  468  689 
占比  54%  58%  94%  96%  92%  95% 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

图 2  三大公司前 9个月寿险保费的同比增速 

13% 

22% 

43% 

15% 

32% 

47% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

人寿 平安 太保 

规模保费 会计保费 
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图 3 寿险市场 2010 年前 9个月保费收入增速 图 4 中国人寿 2010 年前 9个月保费收入增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 数据来源：保监会，安信证券研究中心 

图 5 中国平安 2010 年前 9个月寿险保费收入增速 图 6 中国太保 2010 年前 9个月寿险保费收入增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 数据来源：保监会，安信证券研究中心 

4.  产险的盈利能力继续改善 
2010 年前 9 个月，平安和太保分别实现财险保费收入 458 亿元和 391 亿元，同 

比分别增长 58%和 45%。从保监会的数据可以看到，2010 年前 9 个月财险行业实现 

的保费收入为 3062 亿元， 同比增长 31%。 平安和太保的增速仍然是远超行业的增速， 

市场份额进一步提高。 

我们在产险深度报告《一条湿毛巾》中提到，2009 年下半年以来产险行业盈利 

能力的改善原因主要在于： （1）车险信息平台的建立是通过技术手段实现实质上的价 

格同盟；（2）监管层在偿付能力、会计信息真实性等方面加强了监管。这两点决定了 

产险盈利能力的改善是行业性的而非个体性的；另外，据我们了解，到今年上半年为 

止全国仍有接近一半的地区尚未上线平台，预计全国所有省市全部上线可能要到明年 

才会结束。考虑到车险信息平台还处于推广期，同时考虑到业务到财务往往有一年的 

滞后期，我们曾经预计目前产险的盈利能力至少应该能维持到 2012 年。 

平安的 3 季报显示，平安前 9 个月产险的综合成本率为 94.3%，相比上半年的 
96.5%又下降了 2.2 个百分点，我们推测 3 季度单季平安的综合成本率应该在 90%左 

右，平安财险的盈利能力如我们预期正在继续改善，且幅度略微超出市场的预期。我 

们之前关于产险行业盈利能力的论断得到了进一步的验证。 

产险盈利能力改善的过程中，太保更为受益。从 2009 年的数据中我们可以看到， 

太保产险的利润占太保集团总利润的  37%，而平安的该比重只有  11%，因此，太保 

对产险盈利改善的敏感度更高，是更有弹性的品种。 

图 7 太保和平安前 9个月财险保费（亿元）和增速的对比 
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图 8 平安的综合成本率继续下降 
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注：2010Q3的数据为估计数 

图 9 太保产险的利润占公司利润的比重比平安高出许多（百万元） 
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注：图中为 2009年的数据 

图 10 财险市场 2010 年前 9个月保费收入增速 图 11 中国人保 2010 年前 9个月保费收入增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 数据来源：保监会，安信证券研究中心
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图 12 中国太保 2010 年前 9个月财险保费收入增速 图 13 中国平安 2010 年前 9个月财险保费收入增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 数据来源：保监会，安信证券研究中心 

5.  债券收益率超出结算利率 

我们按照国债、企业债和金融债的权重分别为  25%、25%和  50%，且各种债券 

中 5 年期和 10 年期各一半的方法来计算保险公司的新增债券收益率。新增债券收益 

率在  2009 年  10 月到达顶峰的  4.41%，自此以后持续下跌至  2010 年的  8 月份 

（3.61%），此间债券收益率从  5 月份开始是一直低于三家保险公司的结算利率的。 

但从 9 月份开始债券收益率开始掉头往上，而国寿和太保的结算利率自 2009 年以来 

基本没有变化，平安的结算利率则一直在下降，10 月份债券收益率（4.13%）已经开 

始高于平安公布的万能险结算利率（3.75%）。值得注意的是在 10 月 20 日加息后 5 
年以上存款加息幅度达到了  60bp，但最近一期中国人寿和中国平安公布的万能险结 

算利率均未上调。 

保险公司新增债券收益率开始高于万能险结算利率意味着保险公司摆脱了过去 

几个月的“利差损”轨道，债券收益率的逐渐上行和万能险利率维持低位的较佳组合 

或许来临。 

图 14 新增债券的收益率开始超过万能险结算利率 
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数据来源：公司资料，Wind资讯，安信证券研究中心 

注：新增债券收益率按国债、企业债和金融债的权重分别为  25%、25%和  50%，且各种债券中  5 
年期和 10年期各一半来计算，日期取每个月的最后一个交易日。 

我们通过中国债券信息网和保监会披露的有关保险公司资产配置的数据，计算得 

出截至 2010 年 9 月末保险行业权益类资产规模为 7164 亿元，7 月、8 月和 9 月权益 

类资产占投资资产的比重分别为 16%、16.3%和 16.2%（具体计算方法我们以前报告 

详细解释过），相比 6 月份该占比提升了近 2 个百分点。 

从 9 月份开始，债券开始逐步进入保险公司的可投资区间，9 月份新增债券投资 
625 亿元，占当月新增投资资产（1126 亿元）的 56%，占当月新增的寿险保费收入
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（882 亿元）的 71%。从新增资金的流向看，主要还是流向了企业债。 

图 15  3 季度保险公司权益类资产占比有所提升（%） 
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图 16  9 月份债券是新增资金的主要流向（亿元） 
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图 17  3 季度保险公司的债券主要配置在企业债（亿元） 
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附件：银监会《关于进一步加强商业银行代理保险业务合规销售与风险管理的通知》
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2010­11­04 
每股收益(元)  市盈率(X)  ROE(%) 证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  现价 目标价 
首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 
601628  中国人寿 增持­A  增持­A  1.16  1.22  1.34  22  21  19  16%  16%  17%  25.63  32.00  2007­05­30 
601318  中国平安 增持­A  增持­A  1.89  2.26  2.77  32  27  22  16%  15%  16%  60.44  76.00  2007­05­30 
601601  中国太保 增持­A  增持­A  0.87  0.89  1.04  30  29  25  10%  10%  11%  26.00  31.00  2008­01­28
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