
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆事件：央行二次加息 

继 10 月 20 日第一次加息之后，央行决定自 12 月 26 日起再次加息。 

图表 1：CPI 持续走高，加息周期已经来临 

  基准利率 变动幅度 
  加息前 第一次 第二次 第一次 第二次

存款          
活期 0.36  0.36  0.36 0.00 0.00 
定期        

三个月 1.71  1.91  2.25 0.20 0.34 
半年 1.98  2.20  2.50 0.22 0.30 
一年 2.25  2.50  2.75 0.25 0.25 
二年 2.79  3.25  3.55 0.46 0.30 
三年 3.33  3.85  4.15 0.52 0.30 
五年 3.60  4.20  4.55 0.60 0.35 

贷款        
六个月 4.86  5.10  5.35 0.24 0.25 
一年 5.31  5.56  5.81 0.25 0.25 

一至三年 5.40  5.60  5.85 0.20 0.25 
三至五年 5.76  5.96  6.22 0.20 0.26 
五年以上 5.94  6.14  6.40 0.20 0.26 

资料来源：中国人民银行，光大证券研究所 
 

◆点评：加息利好保险股，无论是从增量还是存量角度来看： 

我们认为，央行三个月之内连续加息两次，表明加息周期已经确立，印证了我们之前关于加息周期来临的判断。 

高通货膨胀率已成为不争的事实。国家通过行政的方式只能延后物价上涨的时间，不能改变物价上涨的趋势，

2011 年的高通胀预期会贯穿全年，未来 3-5 年都将接受 3-5%的 CPI 上涨水平，加息周期已经来临，未来一年

利息还将面临逐步上调。 

1、加息周期无论从增量（损益表）还是存量（资产负债表）的角度，无论从内在价值还是财务业绩的角度，

都将利好寿险公司。 

首先，从增量（损益表）角度来看，加息将提高新增保费资金的投资收益率水平，虽然资金成本会随之上升，

但是在时间上反应相对滞后且在增加幅度上小于投资收益率的上升幅度，所以加息周期加大寿险公司利差空间。 

图表 2：万能险结算利率滞后存款准备金率调整 
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资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

其次，从存量（资产负债表）角度来看，市场普遍认为，加息将导致固定收益类投资浮亏，对寿险公司不利。

但我们认为，不能孤立的单看加息对债券投资的浮亏影响，而应该从资产负债匹配的角度，同时关注加息对负

债的影响。这是因为，寿险公司准备金负债是未来需要支付投保人的一系列现金流，近似于一系列债券负债，

并且其平均久期大于 20 年，而固定收益类投资久期则小于 10 年。由于准备金负债久期更长，对利率更加敏感。

在新会计准则下，准备金评估利率市场化，按照公允价值计提准备金，所以加息导致准备金下降幅度比资产端

的债券更大，从而增加寿险公司净资产。 

图表 3：加息导致准备金负债相比固定收益类资产更大程度的减少 
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资料来源：光大证券研究所 

 
2、加息将使寿险传统险评估基准利率止跌回升的时点提前，带来账面业绩改善 

我们认为，进入加息周期，明年将还有 2 次加息，传统险评估基准利率止跌回升的时间点将提前至明年 2 季度。 

图表 4：传统险准备金评估基准利率将在 2011Q2 开始止跌回升 
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评估日 5年 10年 15年 20年 30年 5年 10年 15年 20年 30年 平均值

2009-12-31 3.322 3.856 4.209 4.346 4.481
2010-03-31 3.337 3.887 4.258 4.396 4.525 1.57 3.10 4.98 5.00 4.33 3.80
2010-06-30 3.277 3.840 4.244 4.391 4.521 -6.06 -4.73 -1.44 -0.53 -0.38 -2.63
2010-09-30 3.169 3.739 4.166 4.331 4.452 -10.74 -10.07 -7.83 -5.94 -6.85 -8.29
2010-12-31 3.104 3.681 4.117 4.282 4.405 -6.51 -5.88 -4.85 -4.96 -4.73 -5.38
2011-03-31 3.087 3.669 4.120 4.279 4.401 -1.74 -1.20 0.31 -0.31 -0.38 -0.66
2011-06-30 3.096 3.676 4.136 4.295 4.415 0.88 0.70 1.54 1.67 1.34 1.22
2011-09-30 3.129 3.713 4.165 4.326 4.442 3.37 3.76 2.98 3.11 2.72 3.19
2011-12-31 3.300 3.853 4.284 4.433 4.548 17.09 13.96 11.88 10.70 10.61 12.85

评估利率（%） 下降幅度（bp）

 

*假设 2010 年 1 季度和 2季度末各加息一次，每次 25bp 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图表 5：传统险准备金评估基准利率对利润的影响预测 

中国人寿 中国平安 中国太保 中国人寿 中国平安 中国太保

利润弹性/bp -543            -444            -337            -543           -444           -337           
2010Q4 -5.38 -2,925         -2,392         -1,814         -5.38 -2,925        -2,392        -1,814        
2011Q1 -0.66 -361            -295            -224            -0.70 -379           -310           -235           
2011Q2 1.22 665              544              413              -0.98 -530           -433           -329           
2011Q3 3.19 1,733           1,417           1,075           -1.21 -657           -537           -408           
2011Q4 12.85 6,979           5,708           4,329           8.52 4,626         3,783         2,869         

评估基准
利率变动

对利润影响
单位：百万

/bp

情景1：再加息2次，25bp/次（1季末、2季末）
评估基准
利率变动

对利润影响
情景2：不再加息

 

*假设风险溢价保持不变 

资料来源：公司数据、Wind、光大证券研究所 

 

◆投资建议： 

我们认为，在 3 季报财务业绩受到传统险准备金评估基准利率下滑的负面影响之后，保险股价在 10 月 29
日季报公布之后表现欠佳，出现超跌，已经过度反映了 4 季度准备金评估基准利率还将继续下滑的影响。而进

入明年 1 季度，市场将开始提前反映 2 季度准备金评估基准利率止跌上升的正面预期，股价将迎来上涨机会。 

同时，明年年初是机构调仓开始新一年征战的重要时间节点，如果说市场明年会逐步实现“由高估值小盘

股向低估值蓝筹股”回归的话，我判断这发生在 1 季度是大概率事件。 

综合来看，现在时点，正处于加息周期初期，且传统险评估基准利率（750 天移动国债收益率）还在下行

（上行前夕）时，产险业绩也处于承保上升周期，正是业绩谷底之时，建仓保险股的良机。股价如箭在弦，是

基金调仓以及新增基金建仓的投资首选。 

    我们给予保险股买入的投资评级，目标价分别为中国平安（98 元），中国太保（37 元），中国人寿（31 元）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

4

2010-12-26 保险 

附录：估值表 

 
图表 6：保险股绝对估值 

单位：百万 中国人寿 中国平安 中国太保

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E
每股评估价值（元） 25.8         28.2         30.9         61.3         79.6         97.7         26.7         31.8         37.0         
股价@2010-12-25 22.3 57.0 23.0
涨幅 26.9% 38.8% 39.7% 71.4% 38.5% 61.1%
投资评级 买入 买入 买入

寿险业务

内涵价值 285,230  306,384  335,048  100,703  120,359  159,255  50,605     70,324     81,499     
一年新业务价值 17,713     19,663     21,521     11,805     16,479     20,756     5,000       6,113       7,407       
新业务价值倍数 25.0         25.0         25.0         20.0         20.0         20.0         20.0         20.0         20.0         

寿险价值 728,055  797,965  873,072  336,803  449,935  574,365  150,605  192,576  229,641  
产险业务

净资产 9,260       18,351     23,024     12,088     18,289     20,923     
PB 3.0           3.0           3.0           3.0           3.0           3.0           

产险价值 27,780     55,054     69,072     36,264     54,866     62,770     
银行、证券及信托业务

净资产 31,814     35,022     39,677     
PB 2.0           2.0           2.0           

银行、证券及信托价值 63,628     70,044     79,353     
集团其他业务 21,856     33,575     23,991     39,526     26,367     26,141     
合计 728,055  797,965  873,072  450,067  608,607  746,781  226,395  273,809  318,552  
股本 28,265     28,265     28,265     7,345       7,644       7,644       8,483       8,600       8,600        

资料来源：公司数据，光大证券研究所 

 

图表 7：中国人寿，底部价格 21 元，目标价 31 元 
中国人寿 P PE PB P/EV NBVM Space
价格@2010-12-25 22.3       17.8       2.8          1.9          15.4       -            
估值底线 20.9       16.7       2.7          1.8          13.5       -5.9%
目标估值 30.9       21.5       3.6          2.5          24.2       38.8%
盈利预测 EPS BVPS EVPS NBV

2009A 1.16       7.5          10.1       0.63       
2010E 1.25       7.9          11.6       0.70       
2011E 1.43       8.7          12.5       0.76        

[2007-3-31,2010-12-25] P PE PB P/EV NBVM P
 Base PE

P
 Base PB

P
 Base P/EV

P
 Base NBVM

平均值 31.5       33.0       4.7          3.3          42.4       41.4          37.1           38.2           41.0                
最大值 75.1       87.1       12.5       8.4          155.2     109.2        98.3           97.1           119.5             
最小值 18.2       16.0       2.5          1.8          13.4       20.1          19.7           20.9           20.9                
方差 12.3       15.8       2.3          1.5          33.0       19.8          18.0           17.6           34.5                 
资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

 

图表 8：中国平安，底部价格 55 元，目标价 98 元 
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中国平安 P PE PB P/EV NBVM Space
价格@2010-12-25 57.0       23.7       3.7          2.2          14.4       -            
估值底线 55.0       22.8       3.6          2.1          13.5       -3.4%
目标估值 97.7       31.5       5.5          3.2          24.6       71.4%
盈利预测 EPS BVPS EVPS NBV

2009A 1.89       11.6       21.1       1.61       
2010E 2.41       15.5       25.9       2.16       
2011E 3.10       17.8       31.0       2.72        

[2007-3-31,2010-12-25] P PE PB P/EV NBVM P
 Base PE

P
 Base PB

P
 Base P/EV

P
 Base NBVM

平均值 58.0       92.2       4.8          2.8          29.7       222.1        73.8           73.2           89.9                
最大值 145.0     568.2     12.5       7.1          127.3     1,368.7    193.1         183.7         300.3             
最小值 20.8       14.6       2.4          1.2          3.5          35.2          36.6           32.2           33.4                
方差 25.0       117.1     2.0          1.3          28.3       282.2        30.6           34.5           87.0                 
资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

 

图表 9：中国太保，底部价格 22 元，目标价 37 元 
中国太保 P PE PB P/EV NBVM Space
价格@2010-12-25 23.0       25.8       2.4          1.9          15.1       -            
估值底线 21.9       24.5       2.3          1.8          13.5       -4.9%
目标估值 37.0       32.7       3.5          2.7          26.9       61.1%
盈利预测 EPS BVPS EVPS NBV

2009A 0.87       8.8          11.6       0.59       
2010E 0.89       9.7          12.3       0.71       
2011E 1.13       10.6       13.8       0.86        

[2008-1-2,2010-12-25] P PE PB P/EV NBVM P
 Base PE

P
 Base PB

P
 Base P/EV

P
 Base NBVM

平均值 22.2       38.8       2.8          2.1          19.7       34.6          26.8           25.2           26.3                
最大值 48.6       145.7     7.7          5.3          83.4       130.1        74.6           65.7           71.5                
最小值 10.5       13.7       1.3          1.0          0.4          12.2          13.1           12.6           12.6                
方差 6.1          24.9       1.0          0.7          13.1       22.2          9.8              8.3              21.6                 
资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

 
 
图表 10：中国人寿历史内涵价值倍数 
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资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

图表 11：中国人寿历史新业务价值倍数 
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资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

 

 

图表 12：中国平安历史内涵价值倍数 图表 13：中国平安历史新业务价值倍数 



 

 

6

2010-12-26 保险 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
7

-0
8

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
7

-1
0

2
0

0
7

-1
1

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
4

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
7

2
0

0
9

-0
8

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

0
9

-1
1

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

P/EV

资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 
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资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

 
 
图表 14：中国太保历史内涵价值倍数 
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资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

图表 15：中国太保历史新业务价值倍数 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
2

2
0

0
8

-0
3

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-0
6

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
8

-1
0

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-0
4

2
0

0
9

-0
5

2
0

0
9

-0
6

2
0

0
9

-0
7

2
0

0
9

-0
8

2
0

0
9

-0
9

2
0

0
9

-1
0

2
0

0
9

-1
1

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
0

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
0

-1
2

隐含新业务价值倍数

资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

 
图表 16：中国太保，底部价格 20 元，目标价 37 元 
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资料来源：Wind,光大证券研究所 
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 行业评级 

2010-07-08 增持 

2010-07-09 增持 

2010-07-31 增持 

2010-08-06 增持 

2010-08-19 买入 

2010-10-11 买入 

2010-10-25 买入 

2010-11-08 买入 

2010-11-19 买入 

2010-12-13 买入 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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