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报告关键点： 
& 人均保费的提高将成为个险保费增长的主驱动力 

& 万能险是一片蓝海 

& 财险的盈利能力将继续改善 

&  2011年的投资环境将较为有利 

报告摘要： 
Ø 均衡的两翼。保险行业在2007年和2009年是投资表现较好而保费收入表现较 

弱，在2008年和2010年是投资表现较弱而保费收入表现较好。我们预计明年保 

费的增速将有所回落而投资环境较2010年将有所改善，作为保险行业两翼的保 

费收入和投资在2011年的表现将较为均衡。 

Ø 银保业务是2010年保费增长的主力军。截至2010年9月份，寿险市场合计实现 

保费收入8263亿元，同比增速为32%，今年寿险保费收入的增速明显回升。银 

行渠道依然是2010年寿险保费收入增加的最主要渠道，其占比达到50%，较 
2009年提高了2个百分点。 

Ø 人均保费的提高将成为个险保费增长的主驱动力。虽然2010年个险在保费收入 

中的占比出现了下降，但从个险增速的历史数据上来看，今年的个险增速是在 

明显提高，今年个险的增速大致在22%。从历史数据来看，个险保费的增加主 

要来自于代理人数量的增长而不是人均保费的增长，但是这种情况在今年开始 

发生了改变。人均保费的提高将接替代理人的增长成为个险保费增长的主驱动 

力，  2011年个险保费的增速与2010年的增速相比只会有小幅下降，我们预计 

会下降至18％的水平，相对看好2011年个险保费的增长。 

Ø 万能险是一片蓝海。2009年以来，由于会计准则变化方面的原因，大部分保险 

公司的产品向分红险倾斜。但我们认为，发展万能险只会使保险公司丢掉市场 

份额的“面子”却不会损失净利润和内涵价值这个更重要的“里子” ，且目前万 

能险的负债成本已经低于分红险的负债成本，因此，我们更看好万能险。 

Ø 财险的盈利能力将继续改善。我们观察到：一方面，目前已上线车险信息平台 

的省份所占保费大约60%，剩余省份的车险信息平台（剩余保费大约四成）将 

在2011年逐步推广到位，而车险信息平台的建立将有效地降低产险的综合成本 

率；另一方面，产险从业务改变到财务实现存在一年左右的滞后期，今年的业 

务改善将在明年的财务上得到体现。因此，我们看好产险业务在2011年的表现。 

Ø  2011年的投资环境将较为有利。 我们判断2010年保险公司的资产配置将和2010 
年较为类似。虽然保险公司的投资资产受明年保费收入增速下降的影响而增速 

有所下降，但从收益率方面来看，由于保险公司的成本变化往往滞后于利率的 

变化使得明年的投资环境将对保险公司较为有利。总体来看，明年的投资环境 

仍然是值得期待的。 

Ø 维持行业领先大市­A的评级，首选太保。明年保险行业的保费收入增长和投资 

这两翼将较为均衡，我们依然维持行业领先大市­A的投资评级。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.  寿险保费收入增速将有所回落 
1.1.  银保业务是今年保费增长的主力军 

截至 2010 年 9 月份，寿险市场合计实现保费收入 8263 亿元，同比增速为 32%。 

从过去历年的保费增速数据来看，只有 2002 年和 2008 年的保费增速超过了今年的 

保费增速，今年寿险保费收入的增速明显回升。 

由于监管层鼓励行业调整业务结构，控制银保业务的规模，2009 年银保增速迅 

速下降，从 2008 年 111％的增速下降至只有 8％。2010 年银行保险的增速又重新开 

始明显提升，并引起了监管层的关注。截至 2010 年 9 月，我们预计寿险行业从银行 

渠道获得的保费收入占总保费收入的 50%，较 2009 年提高了 2 个百分点，相应的个 

险占比只有 41%，较 2009 年下降了 3 个百分点。 
2010 年寿险保费收入的迅速增长主要来自银保业务的增长，而银保业务获得较 

大增长的原因在于：1、2009 年监管层力推保费收入的结构调整，大力提高个险的占 

比而压缩银保的占比，导致 2009 年银保的增速有所下降（仅有 8%） ，较低的保费基 

数使得今年银保保费收入的增速较快；2、一部分保险公司追求规模的需求在  2009 
年被压制，而在 2010 年这部分压制的需求在外部压力减小的时候开始反弹。 

三家上市公司的情况则各有不同。 中国人寿 2010 年的银保占比为 43%， 较 2009 
年下降了 3 个百分点，银保业务有所压缩，不过总体来看银保业务和个险业务的占比 

依然是大致相当；平安历史上个险的占比一直比较高，2010 年其个险的占比继续提 

升，较 2009 年提高了 6 个百分点至 81%，而银保的占比则相应下降至 17%；太保的 

情况则是银保业务成为 2010 年保费收入的主要增长动力，银保的占比从 2009 年的 
44%大幅提升至 2010 年的 53%，个险的占比相应地从 2009 年的 45%下降至 38%。 

图 1 2010 年保费收入的增速明显回升 图 2 银保重新成为增长主力军 

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 

注：2010年数据为截至 9月份数据。 注：2010年数据为截至 9月份数据。 

图 3 中国人寿银保业务占比有所压缩 图 4平安人寿个险占比继续提高 

数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 
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图 5  太保人寿的银保业务是增长主动力 

数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 

1.2.  相对看好明年个险的增速 
1.2.1.  人均保费开始成为个险增长的主驱动力 

虽然 2010 年个险在保费收入中的占比出现了下降，但从个险增速的历史数据上 

来看，今年的个险增速是在明显提高。个险在过去几年的增速基本保持在 15%左右， 

但截至 2010 年 9 月的数据，2010 年个险的增速大致在 22%，其增速明显加快。 

从历史数据来看，个险保费的增加主要来自于代理人数量的增长而不是人均保费 

的增长。从 2001 年到 2009 年，个险保费从 1009 亿元增长至 2009 年 3567 亿元， 

复合增长率为 17%；在此期间，代理人的数量从 95 万人增长至 258 万人，复合增长 

率为 13%，而人均保费的提高幅度则要小很多，2001 年为 10.67 万元，到 2009 年 

也只有 13.84 万元，其复合增长率仅有 3%。因此，从这个时间段内的数据来看，个 

险的增长主要是来自代理人的增长而不是人均保费的增长。 

但是这种情况在今年开始发生了改变。一方面，从草根层面我们了解到，由于受 

到劳动力成本抬升的作用，目前保险公司增员的难度正在不断增加，数据上也显示截 

至 2010 上半年， 保险公司的代理人为 263 万人， 只在 2009 年末的基础上增加了 2%。 

另一方面，我们发现 2010 年代理人人均保费的增长较为迅速：人均保费从 2001 年 

的 10.67 万元增长至 2009 年的 13.84 万元，复合增长率只有 3%；而 2010 年代理人 

的人均保费高达 18.11 万元（年化后的数据），较 2009 年增长了 31%。人均保费在 
2010 年增长的原因可能在于：保险公司逐渐意识到增员的难度越来越大，因此更加 

营销员的人均产出，客观上加强了对营销员的考核；同时今年像国寿等保险公司加强 

了对虚挂名单（考核期内达不到出单要求的营销员）的清理。 

我们认为，在增员难度逐渐加大的背景之下，人均保费的提高将接替代理人的增 

长成为个险保费增长的主驱动力，  2011 年个险保费的增速与 2010 年的增速相比只 

会有小幅下降，我们预计会下降至 18％的水平，相对看好 2011 年个险保费的增长。 
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图 6 个险增速明显加快 

数据来源：保监会, 安信证券研究中心 

注：保费 2010年数据为截至 9月份数据，代理人 2010年数据为截至 6月份数据。 

表 1 人均保费的增长开始成为驱动因素 

代理人（万人） 人均保费（万元） 保费（亿元） 
2001  95  10.67  1,009 
2002  116  11.92  1,384 
2003  129  13.19  1,703 
2004  135  12.7  1,711 
2005  133  14.49  1,927 
2006  138  16.14  2,227 
2007  177  14.69  2,596 
2008  225  13.69  3,083 
2009  258  13.84  3,567 
2010H  263  18.11  2,382 

数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：2001 年­2004 年保监会并未分开公布寿险和财险代理人，这里的数据是按照代理人总数乘以 
90%得到。2010年人均保费数据已年化。 

1.2.2.  银保增速将回落 

我们观察 2003 年到 2009 年银保增速和储蓄存款的增速可以发现，银保增速和 

储蓄存款的增速基本是吻合的，差异只出现在 2007 年。 

银保增速和储蓄存款增速吻合的原因可以从资产配置的角度来理解：投资者（或 

者是投保人）往往将在银行销售的保险产品与银行储蓄等同起来，一起归为 “广义 

储蓄”这类资产，在资产配置的时候往往将这两者一起配置，因此，当投资者更偏好 

储蓄时，银保产品和储蓄存款的增速往往是同方向的，这在 2003 年到 2009 年的数 

据中看得很清楚，尤其是在发生金融危机的 2008 年。至于 2007 年两者出现背离的 

原因在于：2007 年出现的大牛市使得许多保险公司开始销售投连险，在这个阶段银 

保产品基本是和基金、股票等归为一类资产来配置的。 

我们观察到，由于 2010 年 CPI 高企使得银行存款出现实质性的负利率，储蓄存 

款的增速在 2010 年出现了较大幅度的下降，这也就反映了投资者对于储蓄类资产的 

偏好程度有了较大幅度的下降，我们预计投资者的这种偏好的变化将在 2011 年得以 

持续，这种状况将不利于银保业务的增长。另外由于 2010 年银保增速较快（我们预 

计全年增速约为 38%），较高的基数也导致明年银保增速难以走高。另一个值得关注 

的因素是银监会发布的银保新政，其中提到的关键两点在：1、每家支行原则上最多 

代理 3 家保险公司产品；2、保险公司银管员不得驻点销售，预计银监会的新政对银 

行保险会有一定程度的负面影响。基于以上 3 个方面的判断，我们认为 2011 年银保 
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的增速会从今年 40％的增速下降至 15％左右。 

图 7 银保增速与储蓄存款增速较为吻合 

数据来源：保监会, 安信证券研究中心 

注：2010年数据为截至 9月份数据 

1.2.3.  预计 2011年保费增速将回落至 18％ 

我们认为，2011 年人均保费的增长将接替代理人的增长成为个险保费增长的驱 

动力，个险保费的增速将与 2010 年的增速持平，我们估计增速在 20%左右；由于投 

资者对储蓄类资产偏好在短期内不易改变且  2010 年银保基数较高，我们预计  2011 
年银保的增速将在 15%左右。在对个险和银保增速的判断基础上，我们得到 2011 年 

总的保费大约在 1.25 万亿元左右，增速将回落至 18%附近。 

表 2 预计明年保费增速将回落至 18％ 

个人保险 银行保险 团体保险 合计 

金额 占比 增速 金额 占比 增速 金额 占比 增速 金额 增速 
2000  739  74%  7  1%  255  25%  1,001 
2001  1,009  71%  37%  50  4%  674%  362  25%  42%  1,422  42% 
2002  1,384  61%  37%  491  22%  876%  400  18%  10%  2,275  60% 
2003  1,703  57%  23%  772  26%  57%  503  17%  26%  2,978  31% 
2004  1,711  54%  0%  844  26%  9%  639  20%  27%  3,194  7% 
2005  1,927  53%  13%  1,075  29%  27%  644  18%  1%  3,646  14% 
2006  2,227  55%  16%  1,174  29%  9%  660  16%  3%  4,061  11% 
2007  2,596  52%  17%  1,698  34%  45%  655  13%  ­1%  4,949  22% 
2008  3,083  42%  19%  3,590  49%  111%  665  9%  2%  7,338  48% 
2009  3,567  44%  16%  3,885  48%  8%  692  9%  4%  8,144  11% 
2010E  4,352  41%  22%  5,361  51%  38%  874  8%  26%  10,587  30% 
2011E  5,222  42%  20%  6,165  49%  15%  1,105  9%  26%  12,493  18% 

数据来源：保监会，安信证券研究中心 

1.3.  相对看好万能险的利润率 
1.3.1.  2010年是分红险的独角戏 

从 2008 年以来，分红险的占比逐年增加，截至目前的数据，2010 年分红险的占 

比高达 72%。分析过往各险种的结构我们看到，2008 年分红险占比的上升主要来自 

对传统险占比的替代；而 2009 年以来分红险占比的上升主要来自对万能险的替代。 

具体到各上市公司来看，中国人寿的分红险占比在 2008 年曾经出现过较大幅度 
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的上升，2010 年其分红险的占比再次提升了一个台阶；平安的分红险占比在 2010 年 

提升了 7 个百分点，但是万能险的占比只是稍有下降；太保在产品方面的策略与人寿 

相似，其分红险的占比提高到了 78%。总的来说，2009 年以来，保险产品方面的趋 

势是分红险不断替代万能险。 

图 8  2010 年是分红险的独角戏 

数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 

图 9 中国人寿分红险占比继续提高 图 10 平安人寿坚持均衡的产品策略 

数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 
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图 11 太保的产品策略与中国人寿类似 

数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 

1.3.2.  万能险是一片蓝海 
2009 年以来，保险公司偏爱分红险而淡化万能险最主要的原因来自会计方面： 

根据财政部《企业会计准则解释第 2 号》及保监会的相关规定，万能险属于混合保险 

合同，需要分拆为保险风险部分和非保险风险部分，只有承担保险风险的部分才可能 

确认为保费收入，而分红险不属于混合保险合同，不需要进行分拆。因此分红险绝大 

部分都可以被新准则确认为保费收入，而万能险绝大部分都不能被新准则确认为保费 

收入。 由于万能险大部分不能被确认为保费收入， 这将影响到各保险公司的市场份额， 

这就使得大部分保险公司的产品向分红险倾斜。 

保费的分拆确实会使得万能险对于保险公司市场份额方面的贡献能力大幅减弱， 

但是我们认为，会计上的处理只是可能会使保险公司失去市场份额的“面子” ，却并 

不会对保险公司最终的净利润以及内涵价值产生影响，而净利润和内涵价值才是对股 

东最重要的“里子” 。 

理论上来讲，影响保险公司万能险利率的因素主要有三个：保险公司的投资收益 

率、可替代产品的收益率（主要为同期银行存款利率）、万能险的市场竞争程度。过 

去几年内万能险的结算利率在 2008 年上半年达到了最高峰，这主要是以上三个因素 

叠加在一起的结果： 保险公司在2007年获得了投资上的大丰收； 银行存款利率在2007 
年底达到 4.14%的高峰并且降息周期还没有开始；万能险的市场竞争也较为激烈。 

但是我们发现，第一个和第二个因素没有办法解释 2009 年万能险的不断下行， 

因此，我们认为，万能险的市场竞争程度是万能险结算利率的主要决定因素。由于新 

会计准则实行以来，保险公司把产品的重点转移到了分红险领域，这使得万能险竞争 

的激烈程度大幅减缓，万能险的结算利率也不断下行。目前我们观察到，在万能险结 

算利率不断下行的同时，分红险的分红率却有所提升，万能险的负债成本已经开始低 

于分红险的负债成本。 

我们认为，万能险在未来是一片蓝海，一方面是因为发展万能险只会使保险公司 

丢掉市场份额的“面子”却不会损失净利润和内涵价值这个更重要的“里子” ，另一 

方面更是由于万能险的负债成本已经低于分红险。 
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图 12 结算利率由市场竞争决定 

数据来源：保监会， 公司资料，安信证券研究中心 

图 13  代表公司分红险负债成本（％） 
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2.  财险盈利能力的改善仍将继续 
2.1.  财险保费增速将较快 

截至 2010 年 9 月，财险共实现保费收入 3062 亿元，同比增长 31%；我们预计 

财险保费今年全年的保费收入增速也将在 30%以上。 

目前车险保费占我国财产险保费的 70%以上。 车险保费的增长基本上可以分为以 

下几个因素：汽车保有量、投保率、车均保费。据我们了解，实施交强险后投保率基 

本是比较稳定的，车均保费的波动幅度也不大，决定车险保费最主要的因素还是汽车 

保有量的多少。从过往的数据来看，滞后一期的汽车保有量增速与车险保费的增速拟 

合得较好，解释能力较强，也就是说当年的汽车保有量增速很大程度上决定了下一年 

车险保费的增速。2010 年汽车保有量的增速依然较快，因此 2011 年财险保费的增速 

仍将保持较快的增长。 
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图 14 财险保费的增速将超过 30％ 

数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：数据截至 2010年 9月，单位亿元 

图 15 汽车保有量增长决定了次年车险保费增长 

数据来源：CEIC，公司资料， 安信证券研究中心 

2.2.  财险的盈利能力将继续改善 

从 2009 年下半年开始，财险行业盈利能力开始明显好转。2009 年上半年，行业 

综合成本率为 108％，高于此前 2008 年的 107％，显示行业的盈利能力仍然在不断 

恶化。但 2009 年下半年开始，连续两个半年度行业的综合成本率显著下行，2009 年 

下半年的综合成本率只有 101％，2010 年中期的综合成本率更是下降到了 97%左右 

的水平，行业开始进入了承保盈利的通道。 

财险行业盈利能力的改善主要是由于车险信息平台的逐步上线。目前车险信息平 

台打通了 5 个数据库：财险行业的赔付情况、交通管理部门的违章记录、税收部门代 

收车船税系统、新车购置价系统和银行体系的支付系统。车险信息平台的建立解决了 

两个问题：1、解决了信息不对称的问题，避免出现“劣币驱逐良币”的情况；2、通 

过技术手段实现了“价格联盟” ， 车险信息平台对同一客户给出的是一个确定价格而 

不是价格区间，平台上线的地区保单必须要经过该平台，这样就通过技术手段实现了 

不同保险公司对同一客户给出的价格是统一的。不同于红头文件要求的价格同盟，车 

险信息平台建立的价格同盟是稳定而不易被打破的。 
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图 17 财险行业盈利能力明显好转 

数据来源：安信证券研究中心估计 

根据我们的调研，到今年上半年为止，已有 16 个省市建成车险信息平台，这些 

省份的保费占全国总保费的 30%；到今年 10 月份为止，又有部分省份上线了车险信 

息平台，这些省份的保费占比为  31%；剩余仍然还有占保费  39%的省份没有上线车 

险信息平台，这些省份的车险信息平台将在 2011 年逐步上线。 

从我们得到的数据来看，已上线省份的综合成本率明显低于全国平均水平。在已 

建成大平台的 8 个省市中，综合成本率最低的是宁波，其综合成本率（85%）较全国 

平均水平低 12 个百分点，最高的是湖北，其综合成本率（94%）也较全国水平低出 
3 个百分点。 

监管层在 2008 年 8 月下发了 70 号文， 然后产险行业在 2009 年下半年盈利能力 

开始好转，可见从业务改变到财务实现存在一年左右的滞后期，这是由于车险的承保 

周期是一年，现在承保的优质业务将在一年后实现。 

一方面，目前剩余省份的车险信息平台（剩余保费大约四成）将在 2011 年逐步 

推广到位，车险信息平台的建立将有效地降低产险的综合成本率；另一方面，产险从 

业务改变到财务实现存在一年左右的滞后期。因此，我们看好产险业务在 2011 年的 

表现。
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图 18 尚有近四成的保费未上线平台 

数据来源：安信证券研究中心 

图 19 已上线省市的综合成本率明显低于全国水平 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：图中数据为 2010年中期数据。 

3.  投资环境将有所改善 
2010 年保险公司的资产配置情况和 2009 年相比基本没有变化，依然是 51%的 

资产配置在债券上，29%的资产配置于银行存款，11%的资产配置在股票上，6%的 

资产配置于基金上。我们预计这种资产配置的分布在 2011 年仍将得到持续。 

在投资资产的增速方面，我们认为保险公司的投资资产明显受保费收入增速影 

响，之前我们讲到 2010 年寿险保费的增速将大致在 18%左右，因此，明年保险公司 

的可投资资产的增速也将有所下降。 
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图 20  2010 年资产配置格局变化较小 

数据来源：保监会，安信证券研究中心估计 

注：2010年数据为截至 9月末数据。 

图 21 投资资产增速受保费收入增速拉动 

数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：2010年数据为截至 10月份数据。 

保险公司的成本变化往往滞后于利率的变化。我们选取了具备代表性的平安个人 

万能险的结算利率与债券收益率进行比较。在 2007 年债券收益率开始进入上升通道 

上时，债券收益率的斜率是比较陡峭的，而结算利率的变化则是较为缓慢的；只是到 

了后期，结算利率才逐渐地赶上债券收益率的变化。目前的情况是债券收益率 10 月 

份以来已经触底回升且上升的速度是较快的，但是我们同样观察到平安、太保和人寿 

并没有随即上调结算利率，这和 2007 年时的情况是类似的。 

正因为保险公司的成本变化滞后于利率的变化，而保险公司一半以上的资产都配 

置在债券上，因此，明年的投资环境将对保险公司较为有利。虽然投资资产的增速受 

保费增速的影响略有下降，但总体来说明年的利率环境总体是比今年更偏正面的。 
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图 22 成本变化往往滞后于利率变化 

数据来源：公司资料， 安信证券研究中心 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2010­12­02 
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 

保险Ⅲ 
601318  中国平安 增持­A  增持­A  1.89  2.26  2.77  30  25  21  16%  15%  16%  56.91  31.00  2007­05­30 
601601  中国太保 增持­A  增持­A  0.87  0.89  1.04  27  26  22  10%  10%  11%  23.10  76.00  2007­05­30 
601628  中国人寿 增持­A  增持­A  1.16  1.22  1.34  19  18  17  16%  16%  17%  22.50  32.00  2008­01­28
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