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投资环境向好  

—— 2011 年保险行业投资策略报告 

优于大势 
        维持评级 

金融/保险 2010 年 11 月 24 日 

投资要点： 

 继 2009 年寿险公司进行业务调整后，2010 年各保险公司

采取措施，在银保领域继续重点发展期缴业务，在个险领

域重点发展期限长、保障程度高的分红险业务。保费增速

较快，质量稳健提升。 

 从银保渠道来看，各公司继续去年以来的业务转型，银保

期缴比例在去年的基础上继续保持高速增长。对太保来

说，银保期缴率保持去年的发展水平，在银保总保费高速

增长的推动下，银保期缴保费收入规模同比增幅大。对中

国平安来说，公司压缩了银保总保费的增长速度，由于银

保期缴率有所提高，因此期缴保费提高速度快。中国人寿

的银保期缴比例在去年的基础上继续提高。因此，银保期

缴保费增速也保持了可观的增长。 

 从产品结构上来说，由于对 2010 年的投资收益预期不高，

各家公司的产品主要以分红险为主，压缩了万能险，同时

传统险种也有所萎缩。分红产品与万能险相比,由于保障成

分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，

因此成为保险公司重点鼓励销售的产品。 

 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。 

 鉴于西方国家持续的宽松货币政策，我国资本市场面临的

流动性环境相对宽松，股票市场依然有较好的投资机会，

因此给予保险行业优于大势的投资评级，给予中国平安、

中国太保“推荐”的投资评级。 
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一、保费强劲增长，质量稳健提升 

继 2009 年寿险公司进行业务调整之后，2010 年各保险公司采取措施,在银保领域继

续重点发展期缴业务，在个险领域重点发展期限长、保障程度高的分红险业务。保费增

速较快，质量稳健提升。 

1、全行业总保费保持高速增长 

2010 年前 9 个月，全国寿险总保费收入 8262.5 亿元，同比增长 32.2%，由于 2009

年业务结构进行调整，基数比较低，因此 2010年保费增长速度较高。分渠道看，个险新

单增长 21.3%，个险新单期缴增长 33.8%，代理人队伍的发展及人均产能的提高保证了个

险业务的发展。银保新单增长 39.2%，由于去年银保新单期缴率已提高，在高基数上，2010

年前 9月银保新单期缴保费仍保持较高增长速度。 

 

图1、3年来总保费增速对比
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资料来源：中国保监会 

表 1、2010年前 9个月寿险行业分渠道保费收入同比           单位：万元 

   个险    银保    团险 

  个险新单 个险期缴 银邮总保费 银邮新单 团险总保费 

2009 年 1-9 月 8214494 6415624 29782603 28267439 3721443 

2010 年 1-9 月 9966644 8584267 41444646 37668982 4119311 

 同比 21.30% 33.80% 39.20% 33.30% 10.70% 

资料来源：东北证券 

从非传统的销售渠道看，经代业务和电话营销业务增速较快，并且期缴率较高。说

明寿险行业在新渠道开拓方面进展较快。特别是电话销售业务，进展较快。为了掌握市

场和客户信息，为了增强市场和客户控制力，为了提升服务能力，保险公司越来越重视

发展自有直销渠道，电话销售业务是较好的直销手段，交易成本低，与客户接触方便。 
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表 2、2010年前 9个月寿险行业分渠道保费收入同比           单位：万元 

  经代业务 电话营销业务 

  经代新单 经代期缴 期缴率 电话新单 电话期缴 期缴率 

2009年1-9月 95110 67149 70.6% 103697 99588 96% 

2010年1-9月 140427 105683 75.3% 179986 130773 73% 

  47.60% 57.40%   73.60% 31.30%   

资料来源：东北证券 

2、从渠道上看，银保期缴率继续提高 

从银保渠道来看，各公司继续去年以来的业务转型，银保期缴比例在去年的基础上

继续保持高速增长。对太保来说，银保期缴率保持去年的发展水平，在银保总保费高速

增长的推动下，银保期缴保费收入规模同比增幅大。对中国平安来说，公司压缩了银保

总保费的增长速度，由于银保期缴率有所提高，因此期缴保费提高速度快。中国人寿的

银保期缴比例在去年的基础上继续提高，因此，银保期缴保费增速也保持了可观的增长。 

表 2、各公司银保业务增长状况 

  中国人寿 平安 太平洋 

总保费 13.00% 20.20% 43.20% 

银保总保费 13.20% -6.8% 76.60% 

银保新单 7.4% -7.2% 60.40% 

银保期缴 95.8% 600.1% 55.80% 

资料来源：东北证券 

表 3、银保期缴率比较 

  2008 年 2009 年前 2010 年 

中国人寿 2.70% 7.9% 14.4% 

平安人寿 0.18% 0.5% 4.0% 

太平洋人寿 2.30% 20.5% 19.9% 

资料来源：东北证券 

表 4、全行业个险及银保历年期缴率比较 

 个险期缴率 银保期缴率 

2005 年 70.60% 0.70% 

2006 年 85.90% 5.30% 

2007 年 84.80% 5.90% 

2008 年 85.50% 5.04% 

2009 年 86.90% 9.90% 

2010 年 86.10% 13% 
资料来源：东北证券 

从个险渠道来看，中国平安继续坚持重点发展个险的策略，个险总保费保持高增长，

个险期缴率比去年同期有所下降，但人均产能仍保持较高水平；中国太保个险期缴比例

有所提高，但由于个险总保费增长幅度不大，因此，个险期缴保费增长速度较低；中国
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人寿的个险新单和期缴业务增速较慢。由于各公司继续坚持业务转型，个险、银保期缴

比例都有所提高，因此，三家公司首年年化保费依旧保持高增长，其中，中国平安增长

速度最快。 

与去年不同的是，今年首年年化保费的增长是在总保费高速增长的基础的增长，这

在中国太保身上体现得特别明显。说明，在去年业务转型的基础上，在发展个险业务的

同时，各家公司仍旧坚持高比例的银保期缴业务，在去年低基数的基础上，实现了保费

的高增长。由于投资环境的压力，中国平安降低了银保业务的发展速度，但银保期缴率

进一步提高，因此对新业务价值的贡献显著。 

 表 5、各公司个险业务增长状况 

  中国人寿 平安 太平洋 

总保费 13.00% 20.20% 43.20% 

个险总保费 13.10% 32.00% 18.10% 

个险新单 4.8% 42.40% 10.6% 

个险期缴 8.7% 36.1% 13.5% 
资料来源：东北证券 

表 6、各公司个险保期缴率比较 

  2008 年 2009 年 2010 年 

中国人寿 88.90% 83.4% 86.4% 

平安人寿 93.78% 97.8% 93.5% 

太平洋人寿 86.06% 89.0% 91.3% 
资料来源：东北证券 

3、从产品结构上看，分红险成为主要险种 

从产品结构上来说，由于对 2010年的投资收益预期不高，各家公司的产品主要以分

红险为主，压缩了万能险，同时传统险种也有所萎缩。分红产品与万能险相比,由于保障

成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，因此成为保险公司重点鼓

励销售的产品。 

表 8、2010年各公司产品结构 

 产品结构 国寿 平安  太保 

传统占比 8.7% 2.7% 9.2% 

分红占比 90.9% 44.9% 89.6% 

万能占比 0.3% 51.4% 1.3% 
个险首期 

投连占比 0.0% 1.0%   

传统占比 0.1% 0.0% 0.0% 

分红占比 96.5% 30.6% 99.9% 

万能占比 3.4% 66.3% 0.1% 
银保首期 

投连占比 0.0% 3.1%   

资料来源：东北证券 
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 表 9、2009年各公司产品结构 

渠道 产品 中国人寿 中国太保 中国平安 

传统 25% 15% 3% 

分红 75% 82% 45% 

万能   3% 50% 
个险首期 

投连     2% 

传统       

分红 95% 99% 13% 

万能 5% 1% 85% 
银行首期 

投连     2% 

资料来源：东北证券 

中国人寿的产品结构中提高了分红险的占比，万能险和投连险等投资型的险种占比

较低，传统险占比下降。中国平安保费收入的增长主要来自于分红产品和万能产品,但在

银保渠道,公司大力压缩了万能险规模，分红险保费增长速度提高；中国太保依旧沿用去

年的策略,大力发展分红险,个险和银保渠道的分红险在去年高增长的基础上继续增长。

在投资收益降低，投资型险种难以销售的情况下，分红险的保费收入仍然保持稳定增长，

分红险成为各公司退守的主体险种。 

4、加息将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。 
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图2、利率、理财产品收益率与产品结构
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资料来源：东北证券 

5、一年新业务价值增长幅度较大 

各家寿险公司都继续坚持去年的业务转型，对产品结构进行了调整，大力发展长期

险种，大力发展分红产品，使产品的边际利润率提高；大力发展银保期缴业务，使首年

年化保费提高，边际利润率和首年年化保费的提高使一年新业务价值大幅度增长。 

  表 10、2009年与 2010年总保费与首年年化保费增速比较 

  中国平安 中国太保 中国人寿 

  总保费收入 首年年化保费 总保费收入 首年年化保费 总保费收入 首年年化保费

2009 年 1-9 月 34.1% 47.3% -10.0% 36.2% -5.1% 30% 

2010 年 1-9 月 20.2% 35.1% 43.2% 35.8% 13.0% 23.1% 

  资料来源：东北证券 

6、规范银保业务的影响 

2010年 11月初，银监会发布《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》，规定保险公司不得在银行驻点销售，每个银行网点最多代理三家保险公

司产品，银行销售人员必须拥有保险代理资格才能销售保险。 

（1）保险人员不得驻点销售对大公司影响大 

不得驻点销售会影响出单量，因为银行没有多余的人员向客户推销保单，尤其是会

减少期交银行保险产品销售。从各家公司的银保专管员人数来看，中国人寿银保专管员

人数最多，为 42000 人，占比为 55.1%。因此受影响最大。自 2009 年以来，太保银保业

务转型最快，银保业务期缴率大幅度上升，撤销银保专管员，对太保的银保期缴业务影

响较大。对中国平安来说，业务结构以个险为主，受影响较小。 
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表 11、各家公司银保专管员人数及银保代理有效网点 

  国寿 太保 泰康 新华 平安 

银保专管员人数 42000 -- 11200 12000 4000 

占比 55.1%   14.8% 16.5% 6.2% 

银保代理有效网点 60000 20000 10000 10000 5000 

占比 45.7% 15.3% 13.8% 13.6% 4.2% 
资料来源：东北证券 

（2）银行最多代理三家公司对中小保险公司影响大。 

1对 3模式实际上加剧了保险公司对银行网点的争夺，势必会剥夺部分公司出售保单

的阵地，尤其是一些中小公司。大保险公司与银行联系密切，保险资金的托管、结算都

在银行完成，营业网点初期收取的保费也以活期存款的方式存于银行，因此，从这个角

度上来说，保险公司特别是大的保险公司是银行的优质客户，尽管有一家银行网点最多

代理三家保险公司业务的限制，但对大的保险公司来说，受影响不会太大，但中小保险

公司的银保业务可能被压缩。中小保险公司的业务结构中，银保业务占比较高，“最多代

理三家公司”的银保业务限制实施以后， 银保业务手续费价格战会更加激烈，不利于整

个行业的发展。 

图3、各家公司银保及个险新单所占比重
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资料来源：东北证券 

 

二、加息环境下投资收益率上升 

（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。 
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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。 

另外，2010 年 9 月份以来，在紧缩政策的预期下，商业银行也调整了资产配置，减

少了债券的购买量，将更多资金配置在信贷资产上。银行配置债券数量减少也造成债券

价格下降。 

表 12、不同金融机构债券配置状况 

  商业银行 保险机构 基金 

2009 年 12 月 578.8 592.1 615.7 

2010 年 1-2 月 1,841.9 319.8 369.1 

2010 年 3 月 3,968.3 460.6 190.1 

2010 年 4 月 2,765.7 421.3 832.5 

2010 年 5 月 1,682.9 596.3 1,130.7 

2010 年 6 月 4,468.3 254.9 -151.8 

2010 年 7 月 321.0 50.2 977.2 

2010 年 8 月 3,593.1 167.1 401.2 

2010 年 9 月 -63.2 625.4 195.8 

2010 年 10 月 -604.1 157.3 35.3 

资料来源：东北证券 

图4、债券价格指数走势图
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  资料来源：东北证券 
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图5、股指涨幅与基金债券持仓量

-1000

-500

0

500

1000

1500

20
09
年
1月

20
09
年
3月

20
09
年
5月

20
09
年
7月

20
09
年
9月

20
09
年
11
月

20
10
年
1月

20
10
年
3月

20
10
年
5月

20
10
年
7月

20
10
年
9月

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

基金债券持仓增量 股指涨幅
    

资料来源：东北证券 

2、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。   

 

图6、利率与债券价格走势图
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资料来源：东北证券 

3、债券到期收益率上升 

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。    
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图7、国债、金融债、企业债到期收益率曲线
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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。 

尽管目前债券的到期收益率处于下行趋势，但鉴于久期匹配的压力，保险机构加快

了对债券的配置速度。另外，由于银行理财产品、信托产品等银行渠道发行的投资品收

益率下降，投资型保险产品面临的竞争压力减小，对保险资金的投资收益率要求降低，

因此，尽管收益率下降，保险机构的债券配置量依然在增加。 

图8、保费收入增速与债券配置量
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  资料来源：东北证券   
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图9、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 

未来几个月，美国政府可能难以在财税政策上推出有力的举措，以支持对脆弱的经

济复苏。在这样的情况下，货币政策进一步的宽松就成了美联储的必然选择。 

美联储有就业和通胀两个政策目标，目前无论是失业率还是核心通胀水平都难以令

人满意。根据联储内部的研究，由于结构性失业的存在，失业率的高企在短期内可能难

以缓解，联储的许多官员有倾向在政策目标上更侧重于维持通胀的合理水平。联储内部

无论对当前的核心通胀水平还是他们预期的核心通胀恢复到合理水平所需的时间长度都

不满意。这可以解释为什么联储在近来经济数据改善的情况下还坚持开始新一轮的量化

宽松政策。考虑到通胀和就业水平是相互影响的，未来几个月美国的通胀和就业数据的

改善程度将非常关键。无论量化宽松的规模如何，有新的资金进场是确定的，而且因为

美联储在明年 6 月份之前不会开始回收流动性是大概率事件，所以部分存量资金也可能

在风险偏好提升的情况下进一步的外流。美元的套利交易会继续盛行，新兴市场国家将

承受更多的资金流入压力。美元也很有可能进一步的走软。 

  鉴于西方国家持续的宽松货币政策，我国资本市场面临的流动性环境相对宽松，

股票市场依然有较好的投资机会，因此给予保险行业优于大势的投资评级，给予中国平

安、中国太保“推荐”的投资评级。 
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四、估值水平 

1、新业务倍数测算： 

假设保险公司的保费收入按 3 阶段增长，第一阶段为前 5 年，保费收入的增长速度

大约在 10％至 20％之间，第二阶段为第 6－15 年，保费收入的增长速度在 7％－13％之

间，永续增长阶段保费收入的增长速度为 3％，假设风险贴现率为 11.5％，根据三阶段

模型，新业务倍数大约在 20－40倍之间。 

表 13、新业务倍数测算（单位：倍） 

  第二阶段增长率 
 新业务倍数  

5% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 15% 

8% 17.2 19.3  20.5 21.8 23.2 24.7 26.3 28.0  31.8  

10% 18.4 20.7  22.0 23.4 24.8 26.4 28.2 30.0  34.1  

11% 19.0 21.4  22.7 24.2 25.7 27.4 29.1 31.1  35.3  

13% 20.3 22.9  24.3 25.8 27.5 29.3 31.2 33.2  37.8  

15% 21.7 24.4  26.0 27.6 29.4 31.3 33.3 35.5  40.5  

18% 23.9 26.9  28.6 30.4 32.4 34.5 36.8 39.2  44.7  

19% 24.7 27.8  29.5 31.4 33.4 35.6 38.0 40.5  46.2  

20% 25.4 28.7  30.5 32.4 34.5 36.8 39.2 41.8  47.7  

 

第
一
阶
段
增
长
率 

 

22% 27.1 30.5  32.4 34.5 36.8 39.2 41.8 44.6  50.8  

 

2、中国人寿估值水平 

表 14、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 

 

3、中国平安估值水平    

表 15、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 
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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  

 

4、中国太保估值水平   

表 16、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  
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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。 
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