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非银行金融—保险 

跌无可跌，攻守兼备，坚定买入 

◇ 事件：央行本轮第 3次加息 

事件：央行本轮第 3 次加息 

央行决定，自 2011 年 2 月 9 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。
一年期存款基准利率上调 25bp 至 3.0%；三年期和五年期存款利率分别
上调 35bp 和 45bp 至 4.5% 和 5.0%。贷款利率上调幅度低于存款。   

点评： 

◆前期超跌大盘过度释放风险，已跌无可跌，具备很强的防御性 

保险股自央行在 2010 年 10 月 20 日本轮第一次加息以来累计超跌大盘
12.9%，特别是最近 1 个半月[12/15-1/31]超跌大盘 7.2%，我们认为原因
在于，信贷紧缩超出市场预期，导致市场信心偏弱，而在弱市下，任何
负面信息或者传闻都更容易被过度地恐慌情绪所放大。保险股前期超跌
大盘是对风险因素的过度反应，现在已经相当便宜，跌无可跌了。 

◆加息扩大利差益，带来内含价值提升将在中长期内逐步释放为利润，

具备良好的进攻性 

进入加息周期，保险公司利差空间加大导致新业务内含价值得到提升，
同时由于保险公司负债久期远大于资产久期，加息导致负债的下降幅度
要大幅高于资产下降幅度，因此保险公司净资产通常要上升。这就是说
加息将带来保险公司内含价值的整体提升，而内含价值是保险公司内在
价值的最佳衡量标准，是利润的蓄水池，最终将逐步释放为归属于股东
的净利润。所以，从中长期来看，加息将对保险股价提供强有力的价值
支撑。 

如果大盘将此次加息作为短期利空出尽来看待，也是有很大可能性的，
在这种情况下，保险股的进攻性将能够得到体现。同时，此次加息之后
寿险传统险准备金评估利率止跌回升的时间点将有可能进一步前移至今
年 2 季度，而评估利率的止跌回升将给账面业绩带来极大的改善，有望
进一步体现保险股的进攻性。 

由于大盘对加息的反应并不一定是正面的，而对保险股的短期走势可能
形成压力，正如 2010 年 10 月 20 日本轮第一次加息所表现的那样。但
根据我们在前面提出的观点，保险股价经过前期超跌后已经接近甚至低
于历史最低估值水平（无论是新业务价值倍数、P/EV 还是 PB），具备很
强的防御性。 

投资建议： 

我们认为保险股已经跌无可跌，攻守兼备，具有确定的相对收益以及大
概率的绝对收益，强烈建议买入。 
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防御性：前期超跌大盘过度释放风险，现已跌无可跌 

保险股自央行在2010年10月20日本轮第一次加息以来累计超跌大盘12.9%，特别是最近1个半月[12/15-1/31]
超跌大盘 7.2%，我们认为原因在于，信贷紧缩超出市场预期，导致市场信心偏弱，而在弱市下，任何负面信息

或者传闻都更容易被过度地恐慌情绪所放大。保险股前期超跌大盘是对风险因素的过度反应，现在已经相当便

宜，跌无可跌了。 

前期市场担心的保险行业负面因素包括： 

1、 保监会 10 月 21 日宣称正式启动保险营销员管理体制改革工作，引发市场对寿险营销员增员、成本上升问

题以及个险业务保费增长和利润前景的担忧。 

2、 银监会关于银行保险业务的新政出台后，寿险业银行渠道保费高增长趋势受到影响，银保保费同比增速放

缓，环比大幅下降。引发市场对银保渠道保费增长和利润前景的担忧。 

3、 保监会 12 月中旬公开对严格限制保险公司通过次级债进行融资的方式征求意见，引发市场对股权再融资

需求的担忧。 

特别是，大家之前一直关注的中国平安再融资问题被市场再次高亮度曝光并放大，由于公司在 08 年初犯

有“前科”，再加上此前香港媒体关于公司两行整合监管受阻的谣传，还有频频曝光的员工股减持问题，导致公

司股价深度下跌，制约了整个行业板块的股价表现。 

我们认为，保险股投资者在整体市场信心较弱的情况下，由于恐慌性情绪的影响，对于上述问题反应过度。我

们对上述问题的观点如下： 

1、营销员体制改革将顺应行业发展渐进而为，短期难以强制执行，个人寿险业务高成长仍是未来主旋律。 

关于寿险营销员体制改革的问题，在国外成熟市场的早期发展阶段，也经历过类似的问题，但它们最终的营销

员体制转型却是在行业保险需求衰减的时候，增员以及产能提升都面临瓶颈的时候，才被迫转型的。而中国现

在很明显还没有达到这个阶段。保险需求具有广阔的空间还有待更多效率更高的代理人进一步去挖掘。 

另外，根据我跟踪的市场情况，现在寿险公司人力增长还没有到遇到瓶颈的时候。人力增长的波动与公司的市

场策略相关。如果公司提高代理人产能门槛，则人力增长可能就会慢些。反之亦然。以平安为例，公司坚持“健

康人海”战略，今年上半年人力基本保持平稳，下半年增长约 10%，但人均产能则是高速增长的，最终导致公

司个险保费高速增长 39.2%。另外还有一个原因是上半年公司注重保费开门红，下半年重点抓增员，为来年开

门红做准备，中国人寿下半年人力也恢复了正增长。我们认为，代理人增速只是中间指标，我们最终关注的指

标是个险保费增速以及一年新业务价值增速，这点不应忘记。 

保监会自 2008 年开始提出营销员体制改革，想提前主动而不是最终被迫转型，但迄今为止仍没有什么实质性

的举措。我认为，营销员体制改革是市场化竞争机制的产物，难以通过监管强制性地一挫而就。现在的问题在

于我国保险中介还不够发达，因为保险产业链的上游是由少数大的保险公司高度垄断的，而处于中游的中介市

场又是由充分竞争的规模分散的经纪代理公司组成，中介市场很容易沦落为保险公司操控的对象，作为其套取

费用的渠道，这也是导致中介机构管理最混乱的行业性问题。所以，现在的保险中介市场不可能承载从保险公

司分流出来的众多代理人，保监会提出的营销员体制改革问题将是一个伴随保险公司垄断性下降，而中介市场

逐步发达起来的长期渐进的过程，保监会不可能在最近两三年内出过于强制性的举措来挤压保险市场的利润率，

从而影响行业的成长性，毕竟现在中国还处于保险行业发展的初级阶段，保监会政策还是以培育行业成长为主，

只是其中不免会出一些严格性的监管政策防止公司跑出界，不然等公司大了再出问题的话风险就更难以控制了。 
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总结来讲，我的观点是，我国保险行业的成长空间还是非常大的，即使个别年份由于基数高或者其他因素增速

会小有波动，但复合增速还会保持在较高水平，还远没到衰竭的阶段。 

2、银保新政短期对保费增速形成制约，但对业绩影响甚微;中长期对渠道健康可持续发展有利。 

关于银监会银保新政的影响，我认为，短期发展来看，叫停银保驻点销售将对保费增长驱动依赖银保渠道且银

保业务占比较大的公司造成一定的业务压力。同时，限制与银行合作的保险公司数量，表面上看起来似乎能够

增加垄断，减少竞争，但实际上这将更加凸现银行网点的稀缺性，从而加剧对银行网点的竞争，推高手续费，

进一步压低银保渠道的利润率。此次文件如果即时执行到位，将在量和价两个方面对保险公司造成短期冲击。

但由于银保业务价值贡献率非常低，大约是个险业务的 1/10，对业绩如利润及一年新业务价值等影响有限。 

从中长期发展来看，我们认为，新政规范银保业务经营行为，维护保险消费者合法权益，对保险行业的长期健

康可持续发展是非常有利的。同时，这也进一步强化了监管机构 “转方式、调结构、防风险、促发展”的指导

思想，督促各家公司着力于调整银保业务结构，创新银保渠道发展方式。 

详细参见我们在 2010 年 11 月 7 日的报告《短期略偏防御，中长期向上趋势不改》。 

3、严格限制次级债融资条件整体上降低行业杠杆率水平，有利于规范市场秩序  

保监会收紧次级债的发行，增加了上市公司股权融资的要求。但从大家担心的平安融资问题来看，我认为平安

融资目的主要在于金融控股模式的推进。单就保险业务来看，平安产险以及平安寿险均不存在资金缺口。我们

认为平安通过集团融资，更多是出于支持银行及其他非保险业务发展的考虑。关于中国平安的融资问题详细观

点参见我们在 2011 年 1 月 26 日的报告《中国平安：真金不怕火炼——以客户为中心的价值创造者》。 

另外，偿付能力监管强化将有效的规范市场竞争秩序，对具有融资渠道的三大上市公司的业务发展有利。以产

险行业为例，在偿付能力刚性约束下，2008 年中小公司普遍偿付能力不足，恶性价格战难以为继，才出现了 2009

年以来逐步复苏的产险市场，垄断性大公司如中国财险、中国平安和中国太保更是量价齐升，市场集中度加强，

是最大受益者。 

所以，本办法规定净资产必须超过 10 亿才能发次级债，对中小保险公司债务融资是一个坎，能够有效防止它们

利用杠杆来进行市场恶性竞争，对市场竞争秩序，对大公司的利润率是有利的。 

进攻性：加息扩大利差益，带来内含价值提升将在中长期内逐步释放为利润 

进入加息周期，保险公司利差空间加大导致新业务内含价值得到提升，同时由于保险公司负债久期远大于资产

久期，加息导致负债的下降幅度要大幅高于资产下降幅度，因此保险公司净资产通常要上升。这就是说加息将

带来保险公司内含价值的整体提升，而内含价值是保险公司内在价值的最佳衡量标准，是利润的蓄水池，最终

将逐步释放为归属于股东的净利润。所以，从中长期来看，加息将对保险股价提供强有力的价值支撑。 

由于大盘对加息的反应并不一定是正面的，而对保险股的短期走势可能形成压力，正如 2010 年 10 月 20 日本

轮第一次加息所表现的那样。但根据我们在前面提出的观点，保险股价经过前期超跌后已经接近甚至低于历史

最低估值水平（无论是新业务价值倍数、P/EV 还是 PB），具备很强的防御性。 

如果大盘将此次加息作为短期利空出尽来看待，也是有很大可能性的，在这种情况下，保险股的进攻性将能够

得到体现。同时，此次加息之后寿险传统险准备金评估利率止跌回升的时间点将有可能进一步前移至今年 2 季

度，而评估利率的止跌回升将给账面业绩带来极大的改善，有望进一步体现保险股的进攻性。 
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图表 1：央行本轮连续三次加息 

加息前 2010-10-20 2010-12-26 2011-2-8 2010-10-20 2010-12-26 2011-2-8 合计

一、存款

  （一）活期存款          0.36          0.36          0.36          0.40 -          -          4.0          4.0          
  （二）整存整取定期存款

三个月          1.71          1.91          2.25          2.60 20           34           35           89           
半　年          1.98          2.20          2.50          2.80 22           30           30           82           
一　年          2.25          2.50          2.75          3.00 25           25           25           75           
二　年          2.79          3.25          3.55          3.90 46           30           35           111          
三　年          3.33          3.85          4.15          4.50 52           30           35           117          
五　年          3.60          4.20          4.55          5.00 60           35           45           140          

二、贷款

六个月          4.86          5.10          5.35          5.60 24           25           25           74           
一　年          5.31          5.56          5.81          6.06 25           25           25           75           

一至三年          5.40          5.60          5.85          6.10 20           25           25           70           
三至五年          5.76          5.96          6.22          6.45 20           26           23           69           
五年以上          5.94          6.14          6.40          6.60 20           26           20           66           

基准利率 变动幅度(bp)

资料来源：中国人民银行，光大证券研究所 
 

图表 2：750 天国债收益率移动平均及其影响 

平均值（bp）

评估日 5年 10年 15年 20年 30年 变动幅度 中国人寿 中国平安 中国太保

2009-12-31 3.32 3.86 4.21 4.35 4.48
2010-03-31 3.34 3.89 4.26 4.40 4.52 3.80 1,546     1,265     959        
2010-06-30 3.28 3.84 4.24 4.39 4.52 -2.63 -1,070    -875       -664       
2010-09-30 3.17 3.74 4.17 4.33 4.45 -8.29 -3,376    -2,761    -2,094    
2010-12-31 3.10 3.68 4.12 4.28 4.40 -5.52 -2,247    -1,837    -1,394    
2011-03-31 3.08 3.67 4.11 4.27 4.39 -1.21 -495       -404       -307       
2011-06-30 3.08 3.69 4.13 4.28 4.40 1.21 491        402        305        
2011-09-30 3.10 3.72 4.15 4.30 4.42 2.09 850        695        527        
2011-12-31 3.26 3.86 4.26 4.39 4.51 11.76 4,792     3,919     2,972     
2010合计 -12.63 -5,146    -4,209    -3,192    
2011合计 13.84 5,639     4,611     3,497     

对净利润影响（百万）750天国债收益率移动平均（%）

资料来源：中国债券网，光大证券研究所 
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图表 3：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@2011-2-8 21.1       14.7       2.4          1.7          11.3       -            
估值底线 20.9       14.6       2.4          1.7          11.0       -1.2%
目标估值 31.0       21.6       3.6          2.5          24.3       46.7%
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        

[2007-3-31,2011-2-8] P PE PB P/EV NBVM P
 Base PE

P
 Base PB

P
 Base P/EV

P
 Base NBVM

平均值 31.0       32.4       4.6          3.2          40.8       40.5          36.2           37.4           39.9                
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       14.5       2.4          1.7          10.9       18.2          18.9           19.2           19.1                
方差 12.4       16.0       2.3          1.5          33.1       20.1          18.1           17.8           34.6                 
资料来源：Wind,光大证券研究所 

 

图表 4：中国平安，底部价格 50 元，目标价 98 元 
中国平安 P PE PB P/EV NBVM Space
价格@2011-2-8 50.0       14.8       3.0          1.6          7.2          -            
估值底线 50.8       15.1       3.0          1.6          7.5          1.7%
目标估值 98.0       29.1       5.9          3.1          25.7       96.2%
盈利预测 EPS BVPS EVPS NBV

2009A 1.89       11.6       21.1       1.61       
2010E 2.32       14.1       26.1       2.05       
2011E 3.36       16.7       31.3       2.59        

[2007-3-31,2011-2-8] P PE PB P/EV NBVM P
 Base PE

P
 Base PB

P
 Base P/EV

P
 Base NBVM

平均值 57.7       92.1       4.8          2.8          28.8       213.2        68.0           72.5           85.1                
最大值 145.0     568.2     12.5       7.1          127.3     1,315.9    175.7         184.6         286.8             
最小值 20.8       14.4       2.4          1.2          3.5          33.3          33.3           32.4           33.2                
方差 25.0       117.2     1.9          1.3          28.4       271.5        27.3           35.0           84.1                 
资料来源：Wind,光大证券研究所 

 

 

图表 5：中国太保，底部价格 20 元，目标价 37 元 
中国太保 P PE PB P/EV NBVM Space
价格@2011-2-8 22.3       19.7       2.1          1.6          9.8          -            
估值底线 20.3       17.9       1.9          1.5          7.5          -8.8%
目标估值 37.0       32.7       3.5          2.7          26.9       66.2%
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        

[2008-1-2,2011-2-8] P PE PB P/EV NBVM P
 Base PE

P
 Base PB

P
 Base P/EV

P
 Base NBVM

平均值 22.4       38.9       2.8          2.1          19.8       34.7          26.9           25.3           26.4                
最大值 49.2       147.4     7.8          5.4          84.6       131.6        75.4           66.5           72.4                
最小值 10.5       13.7       1.3          1.0          0.4          12.2          13.1           12.6           12.6                
方差 6.4          26.1       1.1          0.7          13.9       23.3          10.5           8.9              22.2                 
资料来源：Wind,光大证券研究所 
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图表 6：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 7：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 8：中国平安历史内涵价值倍数 
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资料来源：公司数据，Wind，光大证券研究所 

图表 9：中国平安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 10：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 11：中国太保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 
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图表 12：A/H 折价率 
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资料来源：Wind,光大证券研究所 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

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 

2010-07-31 增持 

2010-08-06 增持 

2010-08-19 买入 

2010-10-11 买入 

2010-10-25 买入 

2010-10-25 买入 

2010-11-08 买入 

2010-11-19 买入 

2010-12-13 买入 

2010-12-26 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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