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事项： 

[Table_Summary] 
中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存款基准利率

上调 0.25 个百分点，由现行的 2.5%提高到 2.75%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.56%提高到

5.81%。三年期和五年期存款利率调整为 4.15%和 4.55%，分别上调了 0.3 和 0.35 个百分点，三至五年及五年以上贷款

利率上调 0.25-0.26 个百分点。 

评论： 

 保险受益于温和的加息周期。 

1.1 投资受益于加息周期。主要源自负债久期长，资产久期短。资产需要持续再投资，才能与负债久期相匹配。由于保

险资金 80%左右配臵在固定收益类资产，当利率进入上升周期，投资回报率提升增加公司价值；反之，利率进入下降周

期，投资回报率下降拉低公司价值。 

1.2 利润受益于温和加息。主要源于温和加息，可以让保险公司在内含价值提升的同时，会计利润受损最小，甚至有所

提升。 

A．因保险行业 30%-60%的债券计入交易类和可供出售类金融资产，加息会导致债市下跌，浮亏增加，温和加息产生的

浮亏对净利润和净资产的影响相对较小。 

B．因加息有利于提升传统险准备金计提标准——国债收益率 750 日均线，从而减少传统险准备金当期计提额，增加会

计利润。 

C．.温和加息对经济和股市影响相对较小，权益回报向下空间有限。 

 

 我们维持长期投资回报率 5.2%-5.5%的假设。 

此次加息符合我们“进入加息周期”的预期，维持长期投资回报率 5.2%-5.5%的假设。我们在 10 月 20 日央行第一次宣

布加息时认为：“基于中国经济进入加息周期的判断，此次加息将对保险资金长期投资回报率构成持续性影响。长期投资

回报率假设提升至 5.2%-5.5%”。 

 

2010 年 12 月 27 日 
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 尽管加息符合市场预期，仍有望再度成为股价催化剂。 

3.1 估值具有足够的安全边际，维持行业“谨慎推荐”评级。在 5.2%-5.5%的长期投资回报率假设下，2011 年中国人寿、

中国平安、中国太保估值分别提高至 35.1 元/股、101.1 元/股、35.1 元/股，维持中国平安“推荐”、中国人寿和中国太保

“谨慎推荐”投资评级。 

3.2 此次加息有望再度成为保险股股价催化剂。10 月 20 日央行宣布加息，沪深 300 指数微张 0.63%，中国人寿、中国

平安、中国太保分别上涨 4.54%、6.95%、6.26%，大幅超越市场。此次加息有望再度成为保险股股价催化剂。 

 

 风险因素： 

万能险结算利率面临上调压力。加息后 5 年期定期存款利率已高于人寿、平安、太保 11 月份的万能险结算利率，短期结

算利率面临上调压力。但这是一个短期问题，长期来看，结算利率体现的是分成后的平滑投资收益，从历史平均数据看，

与 3-5 年期存款利率接近，并不妨碍投资受益于加息周期的结论。我们预计万能险结算利率将有计划有步骤地小步上移。 

表 1：存贷款利率变化情况 

  加息前利率 加息后利率 利率调整（单位：基点） 

 单位：%/基点 10 月 20 日 12 月 26 日 10 月 20 日 12 月 26 日 合计 

一、存款       

(一)活期存款 0.36 0.36 0.36 0 0 0 

(二)整存整取定期存款       

            三个月 1.71 1.91 2.25 20 34 54 

            半 年 1.98 2.20 2.50 22 30 52 

            一 年 2.25 2.50 2.75 25 25 50 

            二 年 2.79 3.25 3.55 46 30 76 

            三 年 3.33 3.85 4.15 52 30 82 

            五 年 3.60 4.20 4.55 60 35 95 

二、各项贷款       

            六个月 4.86 5.10 5.35 24 25 49 

            一 年 5.31 5.56 5.81 25 25 50 

            一至三年 5.40 5.60 5.85 20 25 45 

            三至五年 5.76 5.96 6.22 20 26 46 

            五年以上 5.94 6.14 6.40 20 26 46 

 资料来源：PBOC、国信证券研究所 

 

表 2：保险资金长期投资收益率测算 

类别 
收益率 

假设 

资产配臵 收益率 

情景 0 情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 情景 5 情景 0 情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 情景 5 

现金及等价物 2.25% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

定期存款 4.55% 30% 25% 20% 15% 10% 5% 1.4% 1.1% 0.9% 0.7% 0.5% 0.2% 

国债 4.16% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

政策性金融债 4.46% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

企业债 5.46% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

股票及股票型基金 8.00% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

未上市企业股权 10.00% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 

不动产 8.00% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 0.0% 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 

基础设施债权计划 6.00% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 0.0% 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 

合计 - 100% 100% 100% 100% 100% 100% 5.1% 5.2% 5.4% 5.5% 5.7% 5.8% 

资料来源：国信证券 
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表:3：绝对估值 

  2010 年  2011 年 

单位：百万/元  中国人寿 中国平安 中国太保  中国人寿 中国平安 中国太保 

国信证券假设下估值                 

贴现率假设  10.0% 11.0% 11.0%  10.0% 11.0% 11.0% 

长期投资回报率假设  5.5% 5.5% 5.2%  5.5% 5.5% 5.2% 

未来 5 年 NBEV CAGR  15.0% 18.0% 15.0%  15.0% 18.0% 15.0% 

5 年后永续增长率  3.0% 3.0% 3.0%  3.0% 3.0% 3.0% 

新业务乘数（倍）   24  24  21    24  24  21  

每股寿险调整后净资产   6.0  6.9  4.0   7.1  8.3  4.5  

每股寿险有效业务价值  6.0  10.0  4.0   7.1  12.7  5.1  

每股寿险一年新业务价值  0.78  2.09  0.73   0.87  2.64  0.85  

每股寿险内含价值  11.9  16.9  8.1   14.2  21.0  9.6  

每股寿险评估价值  30.8  66.0  23.3   35.1  83.1  27.3  

每股非寿险业务价值  0.0  16.1  7.0   0.0  18.1  7.7  

每股价值   30.8  82.1  30.2   35.1  101.2  35.1  

每股价值/股价   38.4% 44.1% 31.4%  57.9% 77.6% 52.5% 

投资评级   谨慎推荐 推荐 谨慎推荐   谨慎推荐 推荐 谨慎推荐 

注：非寿险业务中，产险、银行、证券按 2 倍 PB 估值，集团及其他业务按 1 倍 PB 估值 

资料来源：公司数据、国信证券研究所 

 

表 4：相对估值 

单位：元/倍 股价   EPS   P/E   BPS P/B   投资评级 
  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E   10E 10E   

601628 中国人寿 22.3    1.16  1.17  1.55  1.99    19.2  19.0  14.3  11.2    7.8  2.9    谨慎推荐 

601318 中国平安 57.0   1.89  2.20  2.93  3.67   30.2  25.9  19.4  15.5   14.7  3.9   推荐 

601601 中国太保 23.0   0.95  0.76  1.10  1.48   24.2  30.1  20.9  15.5   9.4  2.5   谨慎推荐 

- 平均值 -   - - - -   24.5  25.0  18.2  14.1    - 3.1    - 

单位：元/倍 股价   NBEV EV   NBM P/EV   BPS P/B   投资评级 

  10E 11E 10E 11E   10E 11E 10E 11E   11E 11E     

601628 中国人寿 22.3    0.70  0.78  11.3  13.5    15.6  11.3  2.0  1.6    8.9  2.5    谨慎推荐 

601318 中国平安 57.0   2.09  2.64  26.0  30.9   14.8  9.9  2.2  1.8   17.0  3.4   推荐 

601601 中国太保 23.0   0.69  0.80  13.0  14.9   14.6  10.1  1.8  1.5   10.3  2.2   谨慎推荐 

- 平均值 -   - - - -   15.0  10.4  2.0  1.7    -  2.7    - 

资料来源：公司数据、国信证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  4 

图 1：10 年期债券收益率走势 
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资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所 

  

图 2：11 月份结算利率低于加息后的 5 年期存款利率 
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资料来源：WIND 资讯、国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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