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保险 

短期略偏防御，中长期向上趋势不改 

◆市场表现： 

保险股上周同步大盘继续上涨。其中，保险行业指数上涨 5.1%，与上证综合指数持

平。中国人寿上涨 5.9%，领涨行业。中国平安上涨 4.3%，中国太保上涨 2.9%。 

◆市场焦点： 

银监会叫停银保驻点销售：从行业短期发展来看，我们认为，叫停银保驻点销售，将

对保费增长驱动依赖银保渠道且银保业务占比较大的公司造成一定的业务压力。同

时，限制与银行合作的保险公司数量，表面上看起来似乎能够增加垄断，减少竞争，

但实际上这将更加凸现银行网点的稀缺性，从而加剧对银行网点的竞争，推高手续费，

进一步压低银保渠道的利润率。此次文件如果即时执行到位，将在量和价两个方面对

保险公司造成短期冲击。 

通过分析主要寿险公司的渠道结构，我们认为，此项政策对中国太保和中国人寿的保

费增速会造成一定的压力，但对中国平安的影响较小。同时，我们认为这正好为中国

平安实行 IC 保险顾问银保销售模式提供了良好的市场机会，有力于公司大力推进通

过银行渠道销售高价值个险产品的计划。 

四季度业绩以及准备金评估利率下降的影响：受益于股市回暖以及加息周期启动，寿

险公司利差空间加大。同时，产险处于承保周期上升通道，综合成本率将继续下降。

我们预计，考虑准备金评估利率下降的影响之后，保险公司四季度业绩仍会有不错表

现。我们预计中国人寿、中国太保和中国平安四季度资本变动前净资产增速分别为

8.0%，6.0%和 7.5%，处于快速上升通道。 

◆投资建议：短期略偏防御，中长期向上趋势不改 

由于中国平安在二级市场减持形成的短期投资心理压力以及银监会叫停银保驻点销

售对保费增速的压力，我们认为保险股短期将同步大盘。另外，前者对短期股价影响

更大，而后者对中长期股价影响更大。所以我们短期的推荐顺序是：中国人寿〉中国

太保〉中国平安。中长期排序：中国平安〉中国太保〉中国人寿 

同时，我们认为保险股大的行情还没有走完，我们中长期仍然坚定看好。理由是， 

1、 在流动性宽裕和宏观经济向好的支撑下，大势行情继续乐观向上 

2、 风格转换才刚启动，这波行情一路上来，很多基金根本没有介入的机会。保险

股仍然低于标配，配置上仍有较大提升空间 

3、 基本面强劲支撑。寿险在温和加息初期，利差益空间加大。产险处于承保上升

周期，综合成本率仍然继续改善，业绩最高点在明年或者更晚。保费在财富效应、收

入分配制度改革、中产阶级队伍壮大以及人口老年化等宏观经济环境下，将继续稳步

快速增长。延税年金等潜在利好终将释放。 
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市场表现 

保险股上周同步大盘继续上涨。其中，保险行业指数上涨 5.1%，与上证
综合指数持平。中国人寿上涨 5.9%，领涨行业。中国平安上涨 4.3%，
中国太保上涨 2.9%。 

图表 1：保险股一周表现 
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图表 2：近期市场表现（截止 2010 年 11 月 05 日）  

价 收盘价（元） 涨跌幅(%)

最近交易日 周 月 季 半年 年

中国人寿 26.8 5.9 24.7 11.8 11.3 -11.5
中国平安 62.5 4.3 18.2 34.8 36.2 5.2
中国太保 26.6 2.9 22.0 12.7 14.1 1.3
保险Ⅱ指数 923 5.1 22.3 18.4 18.5 -9.5
上证综合指数 3,129          5.1 17.8 17.7 16.4 -0.8
量 日均成交额（亿）

最近交易日 周 月 季 半年 年

中国人寿 9.4              7.2         9.8         6.4         5.4         5.0         
中国平安 19.9            19.5        28.6        15.1        10.8        14.4        
中国太保 10.3            10.4        12.0        8.0         7.9         7.7         
保险Ⅱ指数 39.6            37.1        50.4        29.5        24.0        27.0        
上证综合指数 2,732          2,606      2,375      1,617      1,202      1,278      

资料来源：Wind,光大证券研究所 

 

图表 3：上证综合指数放量上涨 
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市场焦点 

银监会叫停银保驻点销售 

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》，主要内容有两点： 

1、商业银行不得允许保险公司人员派驻银行网点，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从业人员资格证书

的银行销售人员。 

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
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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。 

此次银监会发文的政策背景是，银监会和保监会联手治理银保业务多年
来销售误导以及账外支付手续费等痼疾，避免造成严重的社会投诉问题。

我们了解到，此次文件叫停的银保驻点人员主要是指在银行网点蹲点销
售的保险公司代理人，并不包括 IC 保险顾问。所谓蹲点销售就是在银行
网点大厅劝导和督促银行销售人员销售本公司的银保产品，或者是直接
向银行客户推销银保产品，属于传统的银保销售模式，主要销售简易趸
缴储蓄性产品。而 IC 保险顾问模式则是通过向银行派驻高素质的理财顾
问，在专设的理财中心向中高端客户销售复杂的产品或者产品组合，以
满足客户的保险需求，主要以长期期缴产品为主。 

从行业短期发展来看，我们认为，叫停银保驻点销售，将对保费增长驱
动依赖银保渠道且银保业务占比较大的公司造成一定的业务压力。同时，
限制与银行合作的保险公司数量，表面上看起来似乎能够增加垄断，减
少竞争，但实际上这将更加凸现银行网点的稀缺性，从而加剧对银行网
点的竞争，推高手续费，进一步压低银保渠道的利润率。此次文件如果
即时执行到位，将在量和价两个方面对保险公司造成短期冲击。 

通过分析主要寿险公司的渠道结构，我们认为，此项政策对中国太保和
中国人寿的保费增速会造成一定的压力，但对中国平安的影响较小。同
时，我们认为这正好为中国平安实行 IC 保险顾问银保销售模式提供了良
好的市场机会，有力于公司大力推进通过银行渠道销售高价值个险产品
的计划。 

图表 4：七大寿险公司分渠道保费结构 

2010H1 中国人寿 平安人寿 太保人寿 新华人寿 泰康人寿 太平人寿 人保寿险

总保费

个险 44.6% 80.7% 36.1% 26.9% 23.0% 24.9% 11.3%
银保 49.3% 17.9% 54.3% 69.8% 68.1% 70.8% 76.7%
团体 6.1% 0.9% 9.4% 2.6% 7.9% 3.6% 4.8%
新单保费

个险 17.6% 59.2% 14.0% 15.8% 9.1% 15.3% 10.5%
银保 72.8% 38.9% 72.0% 80.3% 81.3% 79.7% 84.2%
团体 9.7% 1.9% 14.0% 3.9% 9.6% 5.0% 5.3%

资料来源：公司资料,光大证券研究所 

从行业长期发展来看，我们认为，道规范银保业务经营行为，维护保险
消费者合法权益，对保险行业的长期健康可持续发展是非常有利的。同
时，这也进一步强化了监管机构 “转方式、调结构、防风险、促发展”的
指导思想，督促各家公司着力于调整银保业务结构，创新银保渠道发展
方式。 

四季度业绩以及准备金评估利率下降的影响 

受益于股市回暖以及加息周期启动，寿险公司利差空间加大。同时，产
险处于承保周期上升通道，综合成本率将继续下降。我们预计，考虑准
备金评估利率下降的影响（图表 8 和 9）之后，保险公司四季度业绩仍
会有不错表现。我们预计中国人寿、中国太保和中国平安四季度资本变
动前净资产增速分别为 8.0%，6.0%和 7.5%，处于快速上升通道。 

图表 5：中国人寿业绩预测 
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中国人寿 1Q10A 2Q10A 3Q10A 4Q10E 1H10A 2H10E 2010E
期初净资产 212,776  219,166  193,399  208,324  212,776  193,399  212,776  

净利润 10,252     7,863       6,971       10,416     18,115     17,387     35,502     
净利润同比增速 66.6% -26.5% 3.4% 10.4% 7.5% 7.5% 7.5%

综合收益 6,390       (5,871)      14,925     16,666     519          31,591     32,110     
资本变动前净资产 219,166  213,295  208,324  224,990  213,295  224,990  244,886  

资本变动前环比增速 3.0% -2.7% 7.7% 8.0% 0.2% 16.3% 15.1%
   其中：净利润贡献的增速 4.8% 3.6% 3.6% 5.0% 8.5% 9.0% 16.7%

其他综合收益贡献的增速 -1.8% -6.3% 4.1% 3.0% -8.3% 7.3% -1.6%
利润分配 (19,896)   -           (19,896)   -           (19,896)   
资本注入 -           -           -           -           

其他 -           -           -           -           -           -           
期末净资产 219,166  193,399  208,324  224,990  193,399  224,990  224,990  
归属母公司股东每股净利润 0.36 0.28 0.24 0.37 0.64 0.61 1.25
归属母公司股东每股综合收益 0.22 -0.21 0.53 0.59 0.02 1.11 1.13
归属母公司股东每股净资产 7.69 6.78 7.31 7.89 6.78 7.89 7.89

资料来源：公司资料,光大证券研究所 

图表 6：中国太保业绩预测 
中国太保 1Q10A 2Q10A 3Q10A 4Q10E 1H10A 2H10E 2010E
期初净资产 75,673   80,056   75,374   79,839   75,673   75,374   75,673   

净利润 2,855      1,215      888         2,794      4,070      3,682      7,752      
净利润同比增速 191.9% -17.3% -64.9% 12.0% 66.3% -26.7% 3.7%

综合收益 1,558      (2,263)    4,464      4,790      (705)        9,254      8,549      
资本变动前净资产 77,231   77,793   79,838   84,629   74,968   84,628   84,222   

资本变动前环比增速 2.1% -2.8% 5.9% 6.0% -0.9% 12.3% 11.3%
   其中：净利润贡献的增速 3.8% 1.5% 1.2% 3.5% 5.4% 4.9% 10.2%

其他综合收益贡献的增速 -1.7% -4.3% 4.7% 2.5% -6.3% 7.4% 1.1%
利润分配 (2,624)    -          (2,624)    -          (2,624)    
资本注入 2,805      -          2,805      -          2,805      

其他 20           205         1             225         1             226         
期末净资产 80,056   75,374   79,839   84,629   75,374   84,629   84,629   
归属母公司股东每股净利润 0.33 0.14 0.10 0.32 0.47 0.43 0.89
归属母公司股东每股综合收益 0.18 -0.26 0.51 0.55 -0.08 1.06 0.98
归属母公司股东每股净资产 9.19 8.63 9.14 9.69 8.63 9.69 9.69

资料来源：公司资料,光大证券研究所 

图表 7：中国平安业绩预测 
中国平安 1Q10A 2Q10A 3Q10A 4Q10E 1H10A 2H10E 2010E
期初净资产 91,743   96,545   109,895 116,140 91,743   109,895 91,743   

净利润 4,617      5,249      3,331      5,807      9,866      9,138      19,004   
净利润同比增速 89.6% -0.5% -25.4% 151.7% 27.9% 35.0% 31.2%

综合收益 4,794      1,833      7,301      8,711      6,627      16,012   22,639   
资本变动前净资产 96,537   98,378   117,196 124,851 98,370   125,907 114,382 

资本变动前环比增速 5.2% 1.9% 6.6% 7.5% 7.2% 14.6% 24.7%
   其中：净利润贡献的增速 5.0% 5.4% 3.0% 5.0% 10.8% 8.3% 20.7%

其他综合收益贡献的增速 0.2% -3.5% 3.6% 2.5% -3.5% 6.3% 4.0%
利润分配 (2,294)    (1,147)    (1,147)    (2,294)    (2,293)    (4,587)    
资本注入 16,036   16,036   -          16,036   

其他 8             (2,225)    91           (2,217)    91           (2,126)    
期末净资产 96,545   109,895 116,140 123,704 109,895 123,704 123,704 
归属母公司股东每股净利润 0.62 0.66 0.41 0.72 1.28 1.13 2.41
归属母公司股东每股综合收益 0.64 0.22 0.92 1.10 0.86 2.02 2.89
归属母公司股东每股净资产 12.21 13.75 14.52 15.47 13.75 15.47 15.47

资料来源：公司资料,光大证券研究所 

图表 8：准备金评估利率及下降幅度预测 

评估日 10年 15年 20年 10年 15年 20年 平均值
2009-12-31 3.856 4.209 4.346
2010-03-31 3.887 4.258 4.396 3.10 4.98 5.00 4.36
2010-06-30 3.840 4.244 4.391 -4.73 -1.44 -0.53 -2.23
2010-09-30 3.739 4.166 4.331 -10.07 -7.83 -5.94 -7.95
2010-12-31 3.669 4.108 4.271 -7.01 -5.74 -6.02 -6.26
2011-03-31 3.627 4.081 4.237 -4.21 -2.70 -3.39 -3.43
2011-06-30 3.582 4.044 4.201 -4.52 -3.68 -3.63 -3.94
2011-09-30 3.545 4.000 4.156 -3.70 -4.48 -4.43 -4.20
2011-12-31 3.611 4.045 4.189 6.62 4.53 3.27 4.81

评估利率（%） 下降幅度（bp）
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资料来源：Wind,光大证券研究所 

图表 9：2010Q4 准备金评估利率下降 6.26bp 对业绩的影响 
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资料来源：公司数据,光大证券研究所 

 
 

投资评价和建议 

短期略偏防御，中长期向上趋势不改 

由于中国平安在二级市场减持形成的短期投资心理压力以及银监会叫停银保驻点销

售对保费增速的压力，我们认为保险股短期将同步大盘。另外，前者对短期股价影

响更大，而后者对中长期股价影响更大。所以我们短期的推荐顺序是：中国人寿〉

中国太保〉中国平安。中长期排序：中国平安〉中国太保〉中国人寿 

同时，我们认为保险股大的行情还没有走完，我们中长期仍然坚定看好。理由是，

1、 在流动性宽裕和宏观经济向好的支撑下，大势行情继续乐观向上 

2、 风格转换才刚启动，这波行情一路上来，很多基金根本没有介入的机会。保险

股仍然低于标配，配置上仍有较大提升空间 

3、 基本面强劲支撑。寿险在温和加息初期，利差益空间加大。产险处于承保上升

周期，综合成本率仍然继续改善，业绩最高点在明年或者更晚。保费在财富效应、

收入分配制度改革、中产阶级队伍壮大以及人口老年化等宏观经济环境下，将继续

稳步快速增长。延税年金等潜在利好终将释放。 
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实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 行业评级 

2010-04-30 买入 

2010-07-08 增持 

2010-07-09 增持 

2010-07-31 增持 

2010-08-06 增持 

2010-08-19 买入 

2010-10-11 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—  

 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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