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本报告导读：

10月保费增速大幅回升，超过9月10个以上百分点，银监会叫停驻点销售只是一个短期扰动，对明年新业务价值增长无明显影响；随着债券收益率上升，利差迅速扩大，且趋势明确；行业增持，首推中国人寿。
摘要：

[Table_Summary]

· 与基数高、增速放缓的担忧相反，10月份保费实现了高增长。国寿增长26.4%，创年内最高；平安寿险增长28.6%，年内次高（仅低于年初的开门红）；太保寿险增长32.3%；分别比上月增速快14、16和10个百分点；平安产险和太保产险也都保持了50%以上的高速增长。
· 银监会禁止保险销售员驻点，并规定原则上银行与保险公司的合作采用“1对3”模式，这反映了银保销售中的误导现象有一定的严重程度，但我们并不认为误导行为近期有明显上升或是整个行业已经面临危机。

· 不管是什么原因或事件触发了银监会的这一动作，行业的诚信问题终究需要得到解决，若能因此得以突破，牺牲一点短期内的保费增长完全是值得的，但在银保双方的利益趋动及行业平稳发展的要求下，我们更倾向于认为这一通知只是一个扰动，很难改变行业的发展趋势。对于上市保险公司而言，由于其规模和行业地位，受到的影响将更小。
· 无论最终“通知”是否严格执行，最多影响保费规模和结构在某些方面的均衡，明年的新业务价值增长不会受到明显影响，从更长时期来看，行业发展前景和进程不会改变。
· 投资方面，利差上升明显。从10月20日的加息以来，具有代表性的5年、7年和10年期国债券收益率分别上升了69、45和33个BP，而万能险的结算利率目前保持平稳，分红险的成本提升将滞后更多，因而利差提升。
· 近期的负面因素均不构成强力压制，且保险公司目前的投资获益可以承受一定的市场调整，在加息预期持续、债券收益率上扬且保费健康增长的情况下，我们不认为需要悲观，维持行业增持评级。
· 基于对市场不那么悲观，业绩的稳健性优势及业务好转趋势明显，我们近期继续首推股权投资比例较高的中国人寿；中国平安具有最强的市场竞争力，长期推荐，短期风险还是在于减持及万能险利率上调；中国太保估值有一定优势，期待持续高成长，但需提升盈利能力。
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1. 保费高增长，银监会“通知”不改趋势
与基数高、增速放缓的担忧相反，10月份保费实现了高增长。中国人寿增长26.4%，创年内最高；平安寿险增长28.6%，年内次高（仅低于年初的开门红）；太保寿险增长32.3%。三家寿险公司分别比上月增速快14、16和10个百分点。
图1：国寿、平安、太保寿险保费增速分别比上月快14、16、10个百分点
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
产险方面，平安产险10月保费增长54.7%，比上月高5个百分点，1-10月累计增长57.7%；太保产险10月保费增长57.4%，比上月高16个百分点，累计增长46%。

	图2：平安产险保费
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
	图3：太保产险保费
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银监会出台的《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》，禁止保险销售员驻点，并规定原则上银行与保险公司的合作采用“1对3”模式，这反映了银保销售中的误导现象有一定的严重程度，但我们并不认为误导行为近期有明显上升或是整个行业已经面临危机。
不管是什么原因或事件触发了银监会的这一动作，行业的诚信问题终究需要得到解决，若能因此得以突破，牺牲一点短期内的保费增长完全是值得的，但在银保双方的利益趋动及行业平稳发展的要求下，我们更倾向于认为这一通知只是一个扰动，很难改变行业的发展趋势。对于上市保险公司而言，由于其规模和行业地位，受到的影响将更小。
无论最终“通知”是否严格执行，最多影响保费规模和结构在某些方面的均衡，明年的新业务价值增长不会受到明显影响，从更长时期来看，行业发展前景和进程不会改变。
2. 利差扩大，平安万能险结算利率存在上行压力

10月20日加息以来，在加息周期的预期下，债券收益率快速上升，具有代表性的5年期、7年期和10年期国债券收益率分别上升了69、45和33个BP，分别达到3.68%、3.84%、3.95%，而三家上市保险公司的万能险的结算利率依然维持在3.75%至4%的水平，而分红险的滞后更长，因此，利差显著扩大。

	图4：国债收益率快速上升
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数据来源：中债网，国泰君安证券研究
	图5：万能险结算利率不变，利差扩大
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但另一方面，由于万能险结算利率已经与3.85%的3年期定存利率接近，低于4.2%的5年期定期存款利率，上升压力增大。平安有40%的万能险，压力相对较大，国寿和太保的万能险很少，对公司不构成重大影响。

虽然万能险的结算利率是基于过去的池子，并不是当期的成本，但从现金角度来看，一旦结算利率上行，现金支付成本的上升是总量的，而收益率的上升是增量的，所以影响会比较大。
分红险成本的上升要到明年上半年才能逐渐体现，滞后于投资收益率上升的时间较长，也不是那么透明，压力相对小一些。
3. 估值：14-17倍的静态新业务价值不贵
按照11月15日收盘价，以2010年为估值基数。

从新业务价值来看，中国人寿稍高，为17倍，中国平安和中国太保在14倍左右；

从市盈率来看，中国人寿最低，为21倍，中国太保和中国平安分别为30倍和26倍；

从市净率而言，中国太保最低，为2.6倍，中国人寿和中国平安分别为3倍和3.9倍。

总体上，从内涵价值角度来看，估值并不高，按照中国保险业的发展前景和空间而言，新业务价值的正常倍数为25-30倍，目前14-17倍的估值并不高；动态来看，2011年的新业务价值仍有15%-25%的增长，动态估值水平就更低了。
表1：中国平安估值水平表（股价=59.43）
	关键估值指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	每股内涵价值
	16.73 
	21.14 
	26.42 
	31.77 

	每股新业务价值
	1.16 
	1.61 
	2.16 
	2.46 

	每股收益
	0.09 
	1.89 
	2.26 
	2.98 

	每股净资产
	10.72 
	11.57 
	15.18 
	18.27 

	P/EV
	3.55 
	2.81 
	2.25 
	1.87 

	新业务价值倍数
	29.38 
	18.63 
	14.03 
	11.36 

	市盈率
	659.39 
	31.44 
	26.26 
	19.97 

	市净率     
	5.54 
	5.14 
	3.92 
	3.25 


数据来源：国泰君安证券研究
表2：中国人寿估值表（股价=24.18）
	利润率和估值指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	每股内涵价值
	8.49 
	10.09 
	11.41 
	13.20 

	每股新业务价值
	0.49 
	0.63 
	0.74 
	0.89 

	每股收益
	0.36 
	1.16 
	1.16 
	1.51 

	每股净资产
	4.77 
	7.47 
	7.94 
	9.61 

	P/EV
	2.85 
	2.40 
	2.12 
	1.83 

	新业务价值倍数
	31.84 
	22.48 
	17.27 
	12.27 

	市盈率
	67.88 
	20.84 
	20.84 
	16.05 

	市净率     
	5.06 
	3.24 
	3.04 
	2.51 


数据来源：国泰君安证券研究
表3：中国太保估值表（股价=24.79）

	关键估值指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	每股内涵价值
	9.09 
	11.60 
	13.22 
	15.63 

	每股新业务价值
	0.47 
	0.59 
	0.69 
	0.83 

	每股收益
	0.17 
	0.87 
	0.82 
	1.07 

	每股净资产
	6.33 
	8.80 
	9.65 
	11.09 

	P/EV
	2.73 
	2.14 
	1.88 
	1.59 

	新业务价值倍数
	24.91 
	19.34 
	13.49 
	9.20 

	市盈率
	142.56 
	28.59 
	30.22 
	23.19 

	市净率
	          3.92 
	           2.82 
	           2.57 
	          2.24 


数据来源：国泰君安证券研究
4. 行业增持，首推国寿
对保险股近期负面因素的解读，包括银监会禁止保险驻点销售、准备金折现率下调等，都不构成强力压制，近期保险股的调整主要还是对市场本身的一个担忧。

我们对市场不是那么悲观，且目前保险公司的财务稳健可以承受一定的市场调整，在加息预期持续、债券收益率上扬而保费继续健康增长的情况下，我们没有理由悲观，维持行业增持评级。

基于对市场不那么悲观，公司业绩的稳健性优势及业务好转趋势明显，我们近期继续首推股权投资比例较高的中国人寿；中国平安具有最强的市场竞争力，长期推荐，短期风险还是在于减持及万能险利率上调；中国太保估值有一定优势，若能继续保持高增长态势，提升盈利能力，则股价仍有很大的想像空间。
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