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1-11 月保费收入情况 
寿险市场：1-11月寿险市场全行业共实现保费收入9788亿元，同比增长31%，

年末保费增速保持缓慢下滑，但不影响全年保费实现高增长。其中，中国平

安、中国人寿和中国太保寿险保费收入 1524 亿元、3120 亿元和 862 亿元，

分别增长 23%，14%和 40%。产险市场：。1-11 月，产险市场保费增速依然

保持了较高水平，整个行业实现原保费收入 3652 亿，同比增长 33%，与上

月相比，增速继续上升。其中中国平安、中国人保和中国太保分别实现产险

保费收入 556 亿元、1403 亿元和 467 亿元，分别增长 59%，27%和 48%。

再度加息将进一步利好保险行业 
再度加息对保险行业构成进一步利好，在国内 CPI 持续上涨，国外美国实行

量化宽松的货币政策的背景下，为了控制通胀，央行很可能会采取持续加息

的手段。对于保险公司而言，加息导致目前持有的可供出售债券的净价下跌

只是一次性的短期影响，对净资产影响有限，而从长期来看，加息可以提升

新增保险投资资金的收益率，降低资产配置压力，对于保险公司是利好。 

资本市场表现与估值比较 
12 月份保险股的走势依旧跟随大盘呈现震荡态势，在加息利好的刺激下，保

险股在金融板块中具有较强的抗跌性。从估值角度看，中国平安在新业务价

值倍数方面具备优势，而从市盈率角度看，中国人寿的市盈率最低。 

投资建议与风险提示 
一旦确认进入加息周期，对于保险公司而言将是明显利好。保险公司业绩稳

定，国内保险市场潜力巨大，目前在估值上也具备优势。而且从投资属性的

角度来看，保险股具有较高的贝塔值，一旦行情启动，将成为保险股上涨的

有力催化剂。预测 2010 年中国平安、中国人寿和中国太保 EPS 分别为 2.59、

1.28 和 1.05 元，维持买入评级，推荐顺序为中国平安，中国人寿和中国太保。

未来存在重大灾害风险以及资本市场大幅波动的风险。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
10E 11E 12E 10E 11E 12E

PEG 目标价 评级

中国平安 56.2 2.59 2.90 3.28 22  19 17 1.6 87.00 买入

中国人寿 21.3 1.28 1.46 1.65 17  15 13 1.0 39.42 买入

中国太保 22.9 1.05 1.26 1.44 22  18 16 0.9 34.02 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 

 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -1.68% 2.96% 8.77%

沪深 300 2.22% 13.72% -4.33%
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一、1-11月保费收入情况 

 

（一）寿险市场 

2010年1-11月，寿险市场全行业共实现保费收入9788亿元，同比增长31%，保费

收入在年末的增速继续着下降的趋势。 
图 1：寿险全行业保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
其中中国平安、中国人寿和中国太保分别实现寿险保费收入1524亿元、3120亿元

和862亿元。从保费增速看，中国平安为23%，与上月基本持平，全年增速的趋势为先

高后低，中国人寿保费同比增速为14%，比上月略有下降，但高于全年的平均增速，中

国太保保费同比增长40%，环比上月增速明显下滑，但依然高于行业平均水平。 
图 2：中国平安寿险保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 3：中国人寿保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
 

图 4：中国太保寿险保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
 

从市场份额情况看，中国人寿市场份额继续小幅下滑，截至11月份的市场份额

为31.9%。中国平安保费增速平稳，市场份份额较前10月份略有上升，目前为

15.6%。中国太保同比增速高于市场平均水平，市场份额变化不大，主要原因在于

银行保险的发展。三家上市保险公司在寿险市场的市场份额合计达到56.2%。 
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图 5：上市公司寿险市场份额变化 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
 

（二）产险市场  

2010年1-11月，产险市场保费增速依然保持了较高水平，整个行业实现原保费

收入3652亿，同比增长33%，与上月相比，增速继续上升。 

图 6：产险全行业保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
其中中国平安、中国人保和中国太保分别实现产险保费收入556亿元、1403亿元和

467亿元。从保费增速看，中国平安增速高于上月，前11月保费收入增速达到59%，高

于行业平均水平。中国人保保费同比增速为27%，比上月的25%明显提升。中国太保保

费同比增长48%，环比上月也有明显提升，增速高于行业平均水平。 
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图 7：中国平安产险保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
 

图 8：中国人保产险保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 9：中国太保产险保费收入情况（亿元） 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
 

从市场份额情况看，中国人保的市场份额继续下滑，截至11月份的市场份额为

38.4%。中国平安产险保费增速要明显高于市场平均水平，市场份份额在最近几个

月保持稳步上升趋势，目前为15.2%。中国太保同比增速高于市场平均水平，市场

份额在最近几个月变化不大，为12.8%。三家主要产险公司在产险市场的市场份额

合计达到66.4%。 

图 10：主要产险公司市场份额变化 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
 

（三）万能险结算利率变化 

在10月份股市大幅上涨和加息的影响下，万能险结算利率也在11月份出现了变

化。中国平安在连续下调万能险结算利率后，在10月份停止了下调，11月份由3.75%
上调至3.875%，回到8月份的水平。12月26日起央行再度加息之后，预计对保险公

司万能险结算利率又提出了更高的要求。 
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图 11：万能险结算利率变化 

数据来源：上市公司网站、广发证券发展研究中心 
 

二、再度加息将进一步利好保险行业 

 

12月25日中国人民银行决定，自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2.50% 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%；

其他各档次存贷款基准利率据此相应调整（见表1）。这是继10月份加息之后，年

内的第二次加息。 

表 1：金融机构人民币存贷款基准利率调整表 

单位：% 调整前 调整后 调整幅度 

一、城乡居民和单位存款    

（一）活期存款 0.36 0.36 0.00 
（二）整存整取定期存款    

三个月 1.91 2.25 0.34 
半年 2.20 2.50 0.30 
一年 2.50 2.75 0.25 
二年 3.25 3.55 0.30 
三年 3.85 4.15 0.30 
五年 4.20 4.55 0.35 

二、各项贷款    
六个月 5.10 5.35 0.25 
一年 5.56 5.81 0.25 

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

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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我们在2011年度策略报告《关注保险股“投资属性”，长期将明显受益于加

息周期》中就已经发表过观点：从短期看，加息对保险公司投资收益有一定影响，

但影响十分有限；长期看，如果在通胀较高的情况下，预期未来是一个加息周期，

将有利于提高保险公司在固定收益类资产上的收益率水平，降低保险公司资产配

置的压力。 

加息会导致债券贴现率的相应上浮，对于保险公司持有的债券类资产而言，净

价会出现一定的下跌。不过我们可以看到，以中国人寿为例，上半年中国人寿持有

的债券类资产中，其中占总投资资产20%的为持有至到期投资，这部分资产不会受

净价的影响，真正对净资产有影响的是占总投资资产28.5%左右的归属于可供出售

金融资产的债券类资产，因此，从整体上来看，对保险公司业绩影响有限，其余两

家上市保险公司的情况也类似，其中中国平安可供出售债券类资产比例为23.4%，

中国太保为18.7%。 
实际上，对于保险公司来说，加息导致目前持有的可供出售债券的净价出现下

跌只是一次性的短期影响，而从长期来看，加息会使得新增的投资资产享有更高的

投资收益率。 
我们预计由于新增保单的资金和原有存款债券到期，每年约有占总投资资产

25%左右的资金需要重置，这部分资金会享受加息后高的利率，如五年期定期存款

利率近两次加息增加了95个BP，随着新增保单资金与资产重置，会逐步体现在保

险公司的投资收益中，如果维持目前的利率水平，大概3-4年后，整体的投资收益

率能提升80BP（按固定收益类资产占总投资资产85%计算），对于保险公司5%左

右的投资收益率而言，是非常显著的，我们估算能提升每股EPS12-14%，如果再

次加息，这一比例还能提高。 
综合以上分析，加息对于保险公司的净资产短期影响有限，长期来看，加息可

以提升新增保险投资资产的整体收益率，降低保险公司的资产配置压力，对于保险

公司是利好。 
 

三、资本市场表现与估值比较 

 

（一）行业指数与沪深300比较 

 
1.保险行业日涨跌幅与沪深300比较 

图 12：12月份保险行业与金融行业、沪深300日涨跌幅比较（%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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12月份保险股的走势依旧跟随大盘呈现震荡态势。上半月在CPI高企，加息预

期刺激下，保险股表现要好于市场指数。下半月随着资金面的逐步趋紧，交易额出

现明显下降，市场表现不佳，保险股也跟随大盘向下调整。 
总体上来看，保险股在12月份的单月跌幅为0.2%，沪深300指数跌幅为0.9%，

整个金融行业板块的跌幅为0.5%，从这个月保险股的表现可以看出，在加息利好

的刺激下，保险股在金融板块中具有较强的抗跌性。 
 

2.保险行业与金融行业、沪深300月涨跌幅比较 
图 13：保险行业与金融行业、沪深300月涨跌幅比较（%） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

从最近三年保险股与金融板块、市场指数的表现来看，保险行业指数与沪深300
指数的走势高度一致，贝塔值为1.07，在金融板块中，这个值位于银行和证券之间，

从历史波动率的角度来看，表现同样如此。在对2011年市场表现较为乐观的预期之

下，从投资属性的角度来看，保险股存在上涨的理由。 

表 2：2008-2010 保险行业资本市场表现与对比 

 沪深 300 金融行业 银行 证券 保险 
贝塔-β  1.00 0.93 1.33 1.07 
波动率-σ 11.5% 12.5% 11.8% 18.2% 15.3% 

 
（二）保险行业估值比较 

 
1. 主要估值指标预测 

表 3：主要估值指标预测         

 日期 EPS BVPS 每股内含价值 每股新业务价值 
中国平安 2010E 2.59 15.08 25.82 2.22 
中国人寿 2010E 1.28 7.78 10.77 0.72 
中国太保 2010E 1.05 9.45 12.79 0.67 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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2. 主要估值指标月度数据对比 
表 4：主要估值指标月度数据对比（12 月份）   

 2010PE 2010PB 2010P/EV 2010 年新业务价值倍数 

中国平安 21.7 3.7 2.2 13.7 
中国人寿 16.6 2.7 2.0 14.6 
中国太保 21.8 2.4 1.8 15.1 
数据来源：广发证券发展研究中心 

从上述估值指标可以看出，中国平安在新业务价值倍数方面具备优势，也就是

说隐含的新业务增长能力比较大。主要得益于公司新业务价值增长较快。而从市盈

率角度看，中国人寿的市盈率最低。 

 

四、投资建议 

 

在国家采取措施控制物价，调控通胀的决心下，加息的预期一直都会存在，如

果通胀的回落在明年一季度仍然不能达到预想的结果，央行动用加息控制通胀的

做法很可能会再次被使用，一旦确认进入加息周期，对于保险公司而言将是明显

利好。 

保险公司业绩稳定，国内保险市场潜力巨大，目前在估值上也具备优势。而且

从投资属性的角度来看，保险股具有较高的贝塔值，一旦行情启动，将成为保险

股上涨的有力催化剂。 

维持保险行业的买入评级，推荐顺序为中国平安，中国人寿和中国太保。 

 

五、风险提示 

 
（一） 重大灾害风险 

 

在缴纳保费一定的情况下，如果疾病，死亡，灾害出现的较少，中国人寿当期

的盈利就会增加。如果遇到重大灾害（包括台风、暴雨、洪水、地震、海啸等自然

灾害以及恐怖主义活动、重大人为灾害、战争等对整个社会的经济活动和金融体系

会造成重大危害的事件），中国人寿的各项金融业务特别是保险业务也会受到重大

影响，带来的巨额赔偿会对公司的财务状况和经营成果带来不利影响。 

 

（二） 资本市场波动风险 

 

股权型资产价格取决于市场，市场的大幅波动会对公司业绩有较大影响。 
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行业跟踪研究报告

广发非银行金融行业研究小组 
曹恒乾，分析师，英国达勒姆大学（University of Durham）金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

 

 

相关研究报告   
保险行业 2011 年投资策略_行业跟踪分析报告 曹恒乾 2010-11-26 
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