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财产险行业 2011 年投资策略 
财险保费增速短期降低，长期无忧 

优于大势 
        维持评级 

金融/保险：  发布时间：2010 年 12 月 2 日 

投资要点： 

 2010 年前 10 个月，财产险市场保费迅速增长，整个行业保费收

入为 3343 亿元，同比增长 31.69%。其中，中国人保、中国平安、

中国太保和天平车险财产险保费增速分别为 24.9%、57.5%、

46.1%和 76.3%。2010 年汽车销量旺盛，车险大幅度增长是推动

财产险保费收入高速增长的原因。 

 2011 年之后，将有多项汽车消费刺激政策将到期，将于今年年

底到期的刺激政策主要是购置税优惠政策、汽车下乡政策和以旧

换新政策等。随着刺激政策退出，明年汽车销量难以再现大幅增

长，同时将影响车险保费的增速，短期内车险保费收入增速将低

于 2009 年及 2010 年。 

 新会计准则实施以后，财险公司承保实现了盈利，很多研究者认

为是保险公司加强核保核赔，提高承保质量的结果，而忽视了新

会计准则的变化。从中国平安、中国太保 2009 年中期及 2009
年底的情况看，2009 年中期，由于仍按旧会计准则，两家公司

综合成本率分别是 108.4%和 101.5%，2009 年底由于按新准则编

制报表，两家公司的综合成本率分别是 97.5%和 98.9%。而两家

公司赔付支出和手续费及佣金支出在 2009 年下半年明显高于上

半年，总成本率却有所下降，显然是准备金计提方式发生变化以

后，已赚保费提升，造成综合成本率下降。保险行业加强监管、

规范竞争秩序，减少承保中的“跑、冒、滴、漏”，固然能改善承

保业务的盈利能力，但不足以使一个连续几年亏损的行业在短时

间内盈利状况发生巨大改变。 

 财产保险大都以 1 年为期，在保险期间，非遇事故损失，就不予

赔偿，期满时也不退还保险费，因此大部分财险保费是消费型险

种，是不需要偿还的，而且这种保费是没有资金成本的。就存款

业务来说，加息有利于提高财产险资金的投资收益。 

 新会计准则实施和经营环境大幅改善后，整个行业承保利润开始

扭亏为盈。考虑到财险行业经营环境显著改善、承保扭亏为盈、

财险业务盈利进入上升期，我们给予整个行业优于大市的评级。

给予中国平安、中国太保“推荐”评级，给予天茂集团“谨慎推荐”
评级。 
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一、 财产险保费保持快速增长 

2010年前10个月，财产险市场保费迅速增长，整个行业保费收入为3343亿元，同比增

长31.69%。其中，中国人保、中国平安、中国太保和天平车险财产险保费增速分别为24.9%、

57.5%、46.1%和76.3%。2010年汽车销量旺盛，车险大幅度增长是推动财产险保费收入高速

增长的原因。 

图1、近年来财产险保费规模及增速（万元）
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资料来源：东北证券 

表1、各家财险公司保费增速 
    2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 

保费 7,129,937  8,859,180  10,165,607  11,946,412  12,892,942  人保股份  

增速   24.3% 14.7% 17.5% 24.9% 

保费 1,812,269  2,343,304  2,781,678  3,422,795  4,264,351  太保财  

增速   29.3% 18.7% 23.0% 46.1% 

保费 1,686,247 2,144,953  2,675,134  3,848,338 5,019,200 平安财  

增速   27.2% 24.7% 43.9% 57.6% 

保费 41,518  117,250  116,006 190,577  261,821  天平车险 

  增速   182.4% -1.1% 64.3% 76.3% 

资料来源：东北证券 

 表2、各家公司市场份额 

  2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 

人保 45.10% 42.50% 41.60% 39.90% 38.60% 

太保财  11.50% 11.20% 11.40% 11.40% 12.80% 

平安财 10.70% 10.30% 10.90% 12.90% 15.00% 

中小保险公司 32.4% 35.4% 35.6% 35.2% 32.8% 

  资料来源：东北证券 
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二、长期趋势看，保费增长无忧 

新兴市场国家良好的经济表现促进了新兴市场国家保险费用的增长。近年来，无论是

寿险还是非寿险，新兴市场国家均表现出强劲增长的趋势，且增长的速度也均高于工业化

国家。从1997～2008 年实际平均增长率来看，工业化国家的非寿险实际平均增长率低于3%，

而新兴市场国家的非寿险实际平均增长率则高于8%。国民经济的发展是保险业发展和结构

升级的基础和源泉。我国的保险市场是新兴市场,它的发展与国际保险市场的发展规律相符

合。,随着国民经济平稳快速增长,国民财富得到积累,恩格尔系数稳步下降,使得我国保险业

的保费收入保持着平均每年22.5%以上的增长速度,保险密度和保险深度逐年增长。 

表3、我国非寿险市场发展趋势 
  非寿险保费收入 

（亿元） 

非寿险保险密度 

(元/人) 

非寿险保险深度（%） 

2000年 744.69 58.89 0.84 

2001年 821.78 65.83 0.86 

2002年 979.64 76.23 0.96 

2003年 1210.91 89.16 1.04 

2004年 1466.83 112.83 1.15 

2005年 1683.06 128.31 0.92 

2006年 2048.81 155.88 0.98 

2007年 2572.01 194.84 1.04 

2008年 3125.7 236.8 1.00% 

2009年 3679.8 278.78 1.08% 

 资料来源：东北证券 

就目前来看，我国非寿险市场同发达国家相比仍有很大的差距。当前，我国非寿险保

费收入为338.1亿美元，占全球保险市场的比重为2.03%，非寿险保险密度和保险深度分别为

25.5美元/人和1.04%，仅占全球平均额的10.2%和33.5%，与发达国家相比，占比更低。而我

国GDP2009年已超过日本居世界第二位，并且保持较高的增长速度。 

在市场经济环境下, 经济规模越大, 经济增长越快,居民收入水平越高，非寿险的需求就

越大。居民收入水平决定了我国消费者的支付能力, 非寿险产品消费者购买能力的大小直接

决定了潜在保险需求转变向现实转变的深度和程度。消费者支付能力是影响非寿险市场需

求的最重要因素。由于中国非寿险市场需求主体的保险支付能力有显著的提升, 居民货币收

入、企业规模与效益、缴费能力都有明显的增强, 因此非寿险市场还有很大的增长空间。 

表4、中国与世界其他国家非寿险保险密度计保险深度比较 

  非寿险保险密度(美元/人) 非寿险保险深度（%） 

美国 2164.4 4.7 

英国 1383.2 3 

日本 736 2.1 

韩国 727.3 3.6 
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中国 25.5 1.04 

俄罗斯 203.3 2.4 

台湾 462.3 2.8 

全球 249.6 3.1 

资料来源：东北证券 

表5、2007 年主要国家世界非寿险市场份额及排名（百万美元） 
国家  保费收入  市场份额（%） GDP(美元) 市场份额（%） 

美国 651311 39.05 14204322.3 23.70 

德国 120407 7.22 3652824.3 6.10 

英国 113946 6.83 2645593.3  4.40 

日本 94182 5.65 4909271.6  8.20 

法国 81907 4.91 2853062.2  4.80 

荷兰 66834 4.01 0.00    

加拿大 54805 3.29 1400090.7 2.30 

意大利 54112 3.24 2293008.1 3.80 

西班牙 43530 2.61 1604174.1 2.70 

韩国 35692 2.14 929120.9 1.60 

中国 33810 2.03 3860038.7 6.40 

俄罗斯 28973 1.74 1607815.8 2.70 

资料来源：东北证券 

 

三、 短期受汽车销量降低的影响，保费收入有可能回调 

1、汽车刺激消费政策的退出将影响车险保费收入 

在财产保险保费收入中，车险保费占比较高，历年占比在60%--70%之间，车险的快速

增长，为推动整个财产保险业务的发展创造了条件。特别是在2009年及2010年，随着我国

刺激汽车消费政策的实施，汽车销量大幅度提高，带动了车险保费收入快速增长。从而提

高了对整个财产险保费收入增速的贡献率。 

表6、财险行业险种结构 
占比 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 

机动车辆保险 61.33% 60.60% 62.13% 67.9% 67.8% 65.9% 74.9% 69.4% 

农业险 0.48% 0.61% 0.53% 0.3% 0.6% 0.5% 2.6% 4.5% 

责任险 4.02% 4.73% 4.01% 3.0% 3.6% 4.0% 3.8% 3.3% 

企业财产险 17.69% 15.74% 14.37% 12.2% 11.8% 9.3% 9.4% 8.5% 

货物运输险 5.90% 5.36% 4.70% 4.2% 4.1% 3.8% 2.8% 2.9% 

意外伤害险     2.60% 2.1% 3.7% 4.4% 3.1% 3.0% 

特殊风险保险       1.7% 1.7% 1.5% 1.0% 1.2% 

资料来源：东北证券 
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2009年以来汽车销量增速惊人 ，为促进经济发展，国家陆续出台了多项政策以支持汽

车产业发展。 2008年12月19日，国务院发布通知决定自2009年1月1日起实施成品油税费改

革，取消原在成品油价外征收的公路养路费等六项收费。  

2009年1月14日，国务院常务会议通过《汽车产业调整和振兴规划》，决定从2009年1月

20日开始，对1.6升及以下排量乘用车减按5%征收车辆购置税；从2009年3月1日开始，国家

安排50亿元，对农民报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货车以及购买1.3升以下排量的微

型客车，给予一次性财政补贴；增加老旧汽车报废更新补贴资金；清理取消限购汽车的不

合理规定；中央财政安排补贴资金，支持节能和新能源汽车在大中城市示范推广等。在此

基础上，国家相关部委相继发布了相关细则，形成了购置税优惠、汽车下乡、以旧换新和

新能源汽车示范推广补贴四大政策。 

除上述这些政策以外，各地方政府也出台了相关配套政策，清理了一些不利于汽车产

业发展的障碍。  

 表7、刺激车险消费政策 
政策 主要影响车型 发布或生效时间 计划退出时间 

成品油价格与税费改革 大部分车型 2009年 1月 无 

购置税优惠 1.6L以下乘用车 2009年 1月 2010年 12月 

汽车下乡 交叉乘用车、轻微卡 2009年 3月 2010年 12月 

以旧换新 大部分车型 2009年 6月 2010年 12月 

新能源示范推广补贴 多种新能源车 2009年 2月 - 

私人购买新能源汽车补贴 新能源乘用车 2009年 6月 2012年 12月 

节能产品补贴 1.6L以下节能乘用车 2010年 6月 - 

资料来源：东北证券 

这些政策对实现汽车销量的快速增长功勋显赫。2009年汽车销量达到1364万辆，同比

增长46.15%，创出历史最高增速。在此基础上，虽然月度销量有所波动，但在后续政策的

刺激下，2010年汽车销量有望达到1800万辆，同比增长31%。 

图2、2005--2010年汽车月度实际销量（万辆）
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资料来源：东北证券 
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汽车销量大增刺激车险消费需求，2009年及2010年前10个月车险保费分别为2095亿元

和2339亿元，同比增速分别为23%和34%。 

图3、汽车销量及车险保费销量
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资料来源：东北证券 

2011年之后，将有多项汽车消费刺激政策将到期，将于今年年底到期的刺激政策主要

是购置税优惠政策、汽车下乡政策和以旧换新政策等。随着刺激政策退出，明年汽车销量

难以再现大幅增长，同时将影响车险保费的增速，短期内车险保费收入增速将低于2009年

及2010年。 

2、长期看车险业务发展前景较广 

尽管目前车险行业竞争激烈，但从长期来看，我国车险行业市场空间巨大，依旧有较

好的发展前景。我国汽车保有总量目前虽然在世界上排名较高，但人均汽车保有量还比较

低，汽车保有量还有较大的发展空间。 

汽车保有量与车险保费收入之间具有高度的相关性。随着汽车保有量增加，投保车辆

会随之上升，因此车险保费收入也随之增加。因此，虽然目前车险行业竞争激烈，但市场

空间还很大。车险保费收入还会保持较快的发展速度。 

图4、汽车保有量与车险保费收入相关性
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资料来源：东北证券 
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图5、民用汽车保有量增长趋势
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资料来源：东北证券 

表8、人均汽车保有量对比 

国家 汽车保有量国（辆） 人口（人） 人均保有量（辆/人） 

美国 250000000 301620000 0.83  

加拿大 24600000 32980000 0.75  

日本 79142800 127770000 0.62  

西班牙 27613145 44880000 0.62  

法国 37212000 61710000 0.60  

英国 34457011 61030000 0.56  

比利时 5817452 10630000 0.55  

荷兰 8882000 16380000 0.54  

德国 44180519 82270000 0.54  

韩国 17480000 48530000 0.36  

中国 49750000 1319980000 0.04  

资料来源：东北证券 

3、电话直销模式，将降低销售费用，提高车险利润率， 

汽车经销商、维修商代理模式是车险营销的主要模式, 主导车险市场80%的市场份额。

几乎垄断了汽车保户特别是近年来迅速增长的信贷购车客户。 

保险公司出于扩大市场占有率的动机，往往需要借助汽车经销商来销售车险，因而给

予汽车经销商大量回扣，保费的大部分都被汽车经销商拿走了。一般的汽车经销商可以得

到保费的20%—30%。保险企业各车险业务的竞争缺乏差异性，产品严重同质化，为了扩大

市场占有率，分摊车险费用，不同保险企业之间盲目开展了价格战，造成大多数保险公司

车险经营成本超过100%，即成本支出大于保费收入，车险业务亏损。 

表9、保险代理机构保费及手续费收入                       单位：亿元 
  保费收入 手续费收入 费用率 

中介机构 8043.5 720.02 8.95% 

保险兼业代理机构 2240.02 107.58 4.80% 

银行 1410.2 45.32 3.21% 
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邮政 300.14 9.72 3.24% 

铁路 4.49 0.43 9.58% 

航空 2.06 0.39 18.93% 

车商 192.51 19.45 10.10% 

其它 332.63 32.27 9.70% 

保险代理公司 269.7 33.53 12.43% 

保险经纪公司 245.34 26.5 10.80% 

保险营销员  5288.44 470.32 8.89% 

资料来源：东北证券 

中介机构掌握着客户的真实信息，阻碍了保险公司与客户之间的沟通交流，妨碍了保

险公司掌握真实的市场和需求信息。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，财产保险公司越来越重视发展以电话销售为主的自有直销渠道。 

在车险业务方面开展直销业务模式，可以节省销售费用。展望2011年，尽管汽车销售

量同比会有所下降，但汽车保有量规模将增加，保险公司可以绕过汽车经销商对客户开展

电话销售，有利于降低销售成本，提高保单的利润率。 

 

四、新会计准则的影响 

1、新会计准则提高了盈利能力 

对财险而言，新会计准则规定未到期责任准备金采用未赚保费法： 

［（总保费—首日费用）*未到期天数/365或风险分布法］＋充足性测试所需保费不足准

备金。 

新准改变了未到期准备金的提取方法，相比旧准则，新准则扣除了首日费用（包括手

续费及佣金支出、营业税金和附加、保险保障基金、监管费等费用）。因此，未到期责任准

备金减少，保险公司的已赚保费便增加。在赔付支出和费用支出不变的情况下，已赚保费

增加变意味着承保利润增加。 

通常来说, 每张保单的保费由三部分构成, 即该项保险业务的纯风险保费部分、费用附

加部分和利润附加部分。按照未到期责任准备金的提转原则应主要对上述三个部分中的纯

风险保费部分和利润附加部分进行提转, 而费用附加部分, 尤其是与保单直接相关成本部

分由于在保费收入实现时已全部支出, 故不应进行准备金提转。这样, 扣除保单直接相关成

本为基数提取未到期责任准备金, 当期准备金提取基数减少, 当期确认的收入会对当期发

生的直接成本进行有效覆盖。准备金适当修正后, 收入费用匹配程度相应提高, 由于增长导

致的评价失当问题也得到有效解决。 

在新的准备金计量方式下，财产险行业的准备金将在原有的准备金计量准则基础上有

一定程度的下降。各产险公司未到期责任准备金的期末余额将在原有基础上下降约15％～
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20%左右，准备金是负债，负债减少便意味着净资产增加。 

由于会计处理方式不同，旧准则下保费增长对净利润的拉动作用非常微小，但在新准

则下，保费增长将为净利润带来更高的推动。 

当期费用不得递延的问题得以解决，使公司的利润在一定程度上更加能够真实反映公

司当年的业绩。特别是在财险公司的财务报表上，公司业绩的提升最为明显，其最终改变

后的结果也与港股中公布的结果相当。也彻底的解决了中国保险业目前存在的只要保费高

速增长，财务报表就极有可能亏损的现状。 

图6、保费增速与承保利润率之间的关系
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资料来源：东北证券 

表10、旧会计准则下财险公司利润释放过程 
  保费收入 未到期责任准备金 已赚保费 综合赔付 费用 承保利润 

1 月 10 0.42  9.58  6.23 3.1 0.25  

2 月 10 1.25  8.75  5.69 3.1 -0.04  

3 月 10 2.08  7.92  5.15 3.1 -0.33  

4 月 10 2.92  7.08  4.6 3.1 -0.62  

5 月 10 3.75  6.25  4.06 3.1 -0.91  

6 月 10 4.58  5.42  3.52 3.1 -1.20  

7 月 10 5.42  4.58  2.98 3.1 -1.50  

8 月 10 6.25  3.75  2.44 3.1 -1.79  

9 月 10 7.08  2.92  1.9 3.1 -2.08  

10 月 10 7.92  2.08  1.35 3.1 -2.37  

11 月 10 8.75  1.25  1.81 3.1 -3.66  

12 月 10 9.58  0.42  1.27 3.1 -3.95  

合计 120 60 60 41 37.2 -18.2 

资料来源：东北证券 

表11、新会计准则下财险公司利润释放过程 
  保费收入 未到期责任准备金 已赚保费 综合赔付 费用 首日利得 

1 月 10 0.29  9.71  6.23 3.1 0.38  

2 月 10 0.86  9.14  5.69 3.1 0.35  
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3 月 10 1.44  8.56  5.15 3.1 0.31  

4 月 10 2.01  7.99  4.6 3.1 0.29  

5 月 10 2.59  7.41  4.06 3.1 0.25  

6 月 10 3.16  6.84  3.52 3.1 0.22  

7 月 10 3.74  6.26  2.98 3.1 0.18  

8 月 10 4.31  5.69  2.44 3.1 0.15  

9 月 10 4.89  5.11  1.9 3.1 0.11  

10 月 10 5.46  4.54  1.35 3.1 0.09  

11 月 10 6.04  3.96  1.81 3.1 -0.95  

12 月 10 6.61  3.39  1.27 3.1 -0.98  

合计 120 41.4 78.6 41 37.2 0.4 

资料来源：东北证券 

2、新会计准则降低了赔付率和费用率 

在新的准备金计量原则下，未到期责任准备金的调整将直接影响已赚保费的计算结果，

由于提取未到期准备金减少，已赚保费收入上升，将导致综合赔付率、综合费用率下降，

从而使承保利润率上升。 

 综合费用率＝（业务管理费+手续费及佣金支出+分保费用+营业税金及附加-摊回分

保费用）/已赚保费×100% 

 综合赔付率＝（赔款支出+提取未决赔款准备金+分保赔款支出-摊回分保赔款-摊回未

决赔款准备金）/已赚保费×100% 

2009年末，实行新会计准则后，全行业综合赔付率下降了2.3个点，综合费用率下降了

1.3个点左右。 综合成本率合计下降了3.6个百分点。 

新会计准则实施以后，财险公司承保实现了盈利，很多研究者认为是保险公司加强核

保核赔，提高承保质量的结果，而忽视了新会计准则的变化。从中国平安、中国太保2009

年中期及2009年底的情况看，2009年中期，由于仍按旧会计准则，两家公司综合成本率分

别是108.4%和101.5%，2009年底由于按新准则编制报表，两家公司的综合成本率分别是

97.5%和98.9%。而两家公司赔付支出和手续费及佣金支出在2009年下半年明显高于上半年，

总成本率却有所下降，显然是准备金计提方式发生变化以后，已赚保费提升，造成综合成

本率下降。保险行业加强监管、规范竞争秩序，减少承保中的“跑、冒、滴、漏”，固然能

改善承保业务的盈利能力，但不足以使一个连续几年亏损的行业在短时间内盈利状况发生

巨大改变。 

新会计准则实施以后，财产险公司的盈利能力大幅度提升，保费增长越快，保险公司

的承保业务盈利能力越强，这个时候，整个行业很可能又回到恶性竞争、粗放经营的状况，

保单价格下降，承保费用上升。保险公司的综合成本率会有所反弹。 
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表12、中国平安、中国太保综合成本率变化趋势 
    2006 年 2007 年 2008 年 2009 年中期 2009 年 2010 年 

综合成本率 99.9 99.9 103.4 101.5 97.5 94.5 

综合赔付率 60.4 59.7 65.6 63 61 54.5 

综合费用率 39.5 40.2 37.8 38.5 36.5 40 

太保 

承保利润率 0.1 0.1 -3.4 -1.5 2.5 5.5 

综合成本率 101.8 101.8 104 108.4 98.9 96.5 

综合赔付率 63.9 61.1 68.1 61.7 57 55.8 

综合费用率 37.9 40.7 35.9 46.7 41.9 40.7 

平安 

承保利润率 -1.8 -1.8 -4 -8.4 1.1 3.5 

 资料来源：东北证券 

 表13、中国平安、中国太保2009年上半年及下半年赔付支出及费用支出对比 
  中国平安 中国太保 

  2009年中期 2009 年 上半年占比 2009年中期 2009 年 上半年占比 

保费收入 18,764 38,774 48.4% 18,656 34289 54.4% 

已赚保费 12012 28,507 42.1% 11,382 24,910 45.7% 

赔付支出 7928 16,418 48.3% 8,781 17,753 49.5% 

手续费及佣金支

出 
2,293 4,754 48.2% 1,621 3,194 50% 

业务及管理费 2526 6,541 38.6% 3,153 6,554 48.1% 

资料来源：东北证券 

3、新会计准则改变了财险公司盈利模式 

从财产险业务的盈利模式来看，其利润来源主要是承保利润和投资利润，分别以综合

成本率和投资收益率进行衡量。在普遍预期投资收益下降的情形下，产险公司的综合成本

率以及与此相关联的公司治理情况，成为衡量企业利润会否进一步受到影响的一个关键性

因素。 

一般讲，保险公司主要通过以下三种模式实现盈利：（1）承保呈现利润，投资呈现利

润，从而形成了保险公司整体较好的盈利性；（2）承保呈现轻微亏损或者盈亏平衡，而投

资呈现利润，从而形成了保险公司整体的盈利性；（3）承保业务呈现亏损，而投资呈现盈

利能够弥补承保带来的亏损，总体上使保险公司出现盈利性。 

新会计准则使财险险的综合成本率降低，提高了承保利润率。当承保业务盈利时，浮

存金的成本是一个负值，如果保险公司能获取承保收益，则意味着浮钱比免费的钱还要好，

因为这意味着我们免费拿着别人的钱却获得了报酬。此时，只要投资收益率达到平均水平，

保险公司都会赚取比平均收益率更高的利润。因此，新会计准则改变了财险公司盈利模式，

提高了综合盈利能力。 
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五、加息有利于财产险提高投资收益 

财产险是消费型险种，无资金成本。 

人寿险中的终身保险，如果被保险人没有因退保或欠缴保费致使合同失效，那么，每

张合同最终都要偿付保险金，因为每个人都是要死亡的。因此大多数寿险保费都是负债，

而且这种负债还有资金成本（这种资金成本对传统险来说是2.5%的预定利率，对分红险来

说是一年一度的分红率，对万能险来说是结算利率）。但财产保险大都以1年为期，在保险

期间，非遇事故损失，就不予赔偿，期满时也不退还保险费，因此大部分财险保费是消费

型险种，是不需要偿还的，而且这种保费是没有资金成本的。就存款业务来说，加息有利

于提高保险资金的投资收益。 

但寿险是有资金成本的，并且寿险的资金成本在加息环境下是逐渐提升的（特别是银

保渠道的分红险、万能险），  因此，在加息初期，寿险资金的利差虽然会有所扩大，但到

中后期随着寿险资金成本的提升，将吞噬加息初期产生的收益。财产险是消费型险种，无

资金成本，因此加息将提高提高财险险资金在存款业务方面的投资收益。 

 

图7、寿险资金利差
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资料来源：东北证券 

 

六、行业评级及公司估值 

  1、行业评级 

新会计准则实施以后，使我国财险公司的会计计量方法更加合理，利润能够真实体现。

在保费高速增加的趋势下，财险公司的净利润将大幅增长。太保财险和平安财险在上半年

达到了更高的保费增速。因而中报财险利润会有非常明显的改善。 

根据同业数据，2010年上半年财险业实现承保利润39.64 亿元，实现承保盈利的公司24 

家，而2008 年上半年财险业承保亏损78 亿元。可见，财险行业在经历2004-2008 年连续5 年
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亏损后，2009 年开始走出低谷，新会计准则实施和经营环境大幅改善后，整个行业承保利

润开始扭亏为盈。考虑到财险行业经营环境显著改善、承保扭亏为盈、财险业务盈利进入

上升期，我们给予整个行业优于大市的评级。 

表14、财险公司净利润比较                                单位：百万元 
  2010年中期 2009年中期 同比 

太保 1,521 643 136.5% 

平安 1,088 -25 4452.0% 

人保 2,645 80 3206.3% 

天平车险 103 8.83 1066.5% 

资料来源：东北证券研究咨询分公司 

2、公司估值 

随着财险行业经营环境大幅改善，我们认为中国太保、中国平安财险业务估值提升空

间较大。考虑到太保财险和平安财险较强的盈利能力和良好的成长性，我们认为A股上市保

险公司的财险业务估值明显偏低。改用PE方法来对财险业务进行估值，而不是按PB 方法。 

表15、中国平安和中国太保的估值水平                         百万元/百万股 
  2010年中期 股份 EPS（元） PE 股价（元） 市值 

太保 1521 8600 0.35  15 5.31  45630 

平安 1088 7345 0.30  15 4.44  32640 

资料来源：东北证券 

（1）中国太保估值 

在财险业务15倍PE,寿险业务25倍新业务倍数的假设下，公司估值为32.7元。维持“推荐”

评级。 

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 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 

财险业务（15PE） 45,630 45,630 45,630 45,630 45,630 

财险业务每股价值 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 

每股估值 29.51 32.71 36.01 39.31 42.61 

资料来源：东北证券 

（2）中国平安估值 

在财险业务15倍PE,寿险业务25倍新业务倍数的假设下，公司估值为79元。维持“推荐”
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评级。 

表17、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 

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 30.4 

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 

财险业务每股价值 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 

其它业务 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 

每股估值 73.91  79.34  84.99  90.59  95.73  

资料来源：东北证券 

（3）天茂集团估值 

2010年前3季度，公司化工、医药主营业务利润为1434万元，占营业利润的比重为32%，

参股天平保险的投资收益为30133万元，占比为68%，参股金融企业的投资收益占主要比重，

参股保险公司的投资收益占比进一步上升。 

公司分别参股天平汽车保险和国华人寿20%的股权。天平汽车保险自2005年成立以来发

展迅速，保费以年均473.7%的速度增长，市场份额从2005年的0.024%增长到2010年的0.81%。

2008年公司承保开始实现盈利，2010年前3季度，公司实现净利润1.5亿元，为天茂集团贡

献3013万元，占比为68%。 

图8、天平保险保费收入增速及市场份额
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资料来源：东北证券 

表18、天平车险盈利状况                                        单位：元 
  2006年 2007年 2008年 2009年 2010年上半年 

总资产 485026334  1401371338  1369668563  2527466602  3707283735  

净资产 145981103  257353292  424077812  606126967  968783312  
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营业收入 415180323  791232634  990850576  1509422356  1201259608  

净利润 -126002684  11372189  37157242  140321661  102879987  

承保利润 -147295962  -31255616  17079764  19669715    

投资收益 10526429  34671759  11922454  157751950    

资料来源：东北证券 

公司参股20%国华人寿的股权，国华人寿于2007年成立，2009年，在投资环境比较好的

环境下，国华人寿实现净利润2748万元。但寿险公司的盈利周期长，需经过几年的持续投

入才能实现利润贡献。 

表19、国华人寿盈利状况                                      单位：元 
  2007年 2008年 2009年 

总资产 311,349,079 1,761,630,753 6,067,054,498 

净资产 295,329,678 467,378,631 714,491,859 

营业收入 4,409,872 822,722,903 4,090,866,288 

投资收益 15,372 20,655,726 280,372,656 

净利润 -5,848,581 -159,880,887 27,483,993 

资料来源：东北证券 

在2009 年年底，由于新会计准则的实施，对整个保险行业的财务处理方法产生了重大

变革。新会计准则改变了新业务亏损的局面，使新承保业务在前几个保单年度也能在财报

中确认利润。 

新会计准则改变了准备金计提的方式，其中重要改动之一是改变了评估利率，由原先

的不高于定价利率2.5%改为符合最优估计，这样做，改变了原先新业务首年需计提大量准

备金的局面，新会计规定下，准备金计提更加科学，产品利润释放提前且更加平滑。这样

国华人寿虽然是新成立的保险公司，利润贡献可能提前。 

我们预测天茂集团2010年的每股收益为0.07元，2011年的每股收益为0.14元，尽管目前

公司估值比较高，但公司参股的两家保险公司成长速度比较快，贡献的投资收益不断增长，

基于此，我们给予谨慎推荐投资评级。 

表20、盈利预测                                         单位：万元 
  2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 96,460 163,180 191,900 210,000 

减：营业成本 86,615 145,965 163,671 170,000 

营业税金及附加 85 403 455 590 

资产减值损失 83 0 1 0 

销售费用 912 1,289 1,455 1500 

管理费用 4,287 5,157 5,819 6,200 

财务费用 2,131 3,223 3,455 4,500 

投资净收益 3,048 4,500 6,500 7,600 

二、营业利润 5,320 11,643 23,544 34,810 

加：营业外收入 620 620 620 680 
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减：营业外支出 19 0 0 0 

三、利润总额 5,921 12,263 24,164 35,490 

减：所得税费用 391 2452.6 4,833 7098 

四、净利润 5,529 9,810 19,331 28,392 

少数股东权益 503 801 996 1100 

归属母公司所有者的净利润 5,027 9,009 18,335 27,292 

EPS(全面摊薄/元) 0.07 0.07  0.14  0.20  

 

 

 

（本报告承汽车行业研究员刘立喜博士大力帮助，在此深表谢忱！） 
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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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