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事件 

根据上交所和港交所公告，2011 年 1 月产险保费收入情况：人保财险、

平安产险、太保产险的保费收入分别为 183.31 亿元、88.57 亿元和 67 亿元，

同比增速分别为-1.0%、33.4%和 1.5%。 

 

研究结论 

 第一、无论是否考虑各家公司可能的历史问题——年底拆单因素，2011

年 1 月份产险增速都是平安产险最快 

 第二、预期 2011 年车险保费行业增速超过 20% 

车险保费占产险保费70%以上的比例决定了2011年产险保费增速主要取

决于车险保费增速表现，根据 2010 年汽车保有量 9000 多万量和 2011 年

新车销量增长 10%-15%的估计，汽车保有量增速将达到同比 20%以上，

对应 2011 年车险行业增速预期超过 20%。 

 第三、预期电销渠道领先的公司将保持更快的车险增速 

随着商业车险信息平台的上线，车险保费价格更趋同一，因此电销折扣、

购买便捷性和品牌成为购买车险的关注重点，预期电销车险保费增速将继

续保持高增速。 

我们看好平安在电话车险等新渠道的领先优势，预计平安电销和网销渠道

车险保费 2011 年同比增长 80-100%，车险保费增速超过 35%。 

投资建议： 

国寿、平安和太保目前股价隐含的 2011 年新业务倍数分别为 12.3X、7.1X

和 8.6X，历史平均水平分别为 44.4X、29.7X 和 19.2X；隐含 P/EV 分别

为 1.8X、1.6X 和 1.5X，历史平均水平为 3.4X、2.8X 和 2.0X。 

鉴于行业估值的安全边际较高，维持行业“看好”评级。 

鉴于中国平安的估值安全边际最高，渠道策略最具优势，业务增长确定性

最强，首选中国平安，维持太保买入评级，维持国寿增持评级。 
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行业表现 

资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

EPS 09A 10E 11E 股价 评级

中国人寿 1.16   1.25    1.37 21.63 增持

中国平安 1.89   2.34    3.51 51.18 买入

中国太保 0.95   0.99    1.57 22.63 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、2011 年 1 月产险保费情况 

1、平安产险的 2011 年 1 月产险保费同比增速最快 
根据上交所和港交所公告，2011 年 1 月产险保费收入情况：人保财险、平安产险、太保产险的保

费收入分别为 183.31 亿元、88.57 亿元和 67 亿元，同比增速分别为-1.0%、33.4%和 1.5%。 

1 月份，在太保产险和人保财险的保费原地踏步的同时，平安产险实现了最快的同比增速（见图 1）。 

图 1 三家公司产险保费（2011 年 1 月）的同比增速情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

2、考虑可能的历史拆单，仍然是平安产险的增速最快 
即使假设历史上可能的拆单行为（即通过将上年年末的一张单分拆一部分保费到下一年），我们将

2010 年 12 月保费与 2011 年 1 月保费相加，重新计算的同比增速仍然是平安产险最快（见图 2）。 

图 2 三家公司（2010 年 12 月+2011 年 1 月）产险保费的同比增速情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 
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二、2011 年全年的车险保费增速预测 

1、预期车险保费增速仍能保持 20%以上的增长 
我们预期 2011 年车险市场保费规模约有 20%以上的增长，基于以下原因： 

第一、汽车需求的增长预期能使新车销量达到 10%-15%的增长 

第二、由此预期汽车保有量能达到 20%以上的增长 

表 1 车险保费增速预测 

单位：万辆 2009 年 2010 年 2011E 

新车销量  1,806 >2,000 
汽车保有量（预测） 7,619 >9,000 >20% 
车险保费增速   >20% 

资料来源：中汽协，统计局，东方证券研究所预测 

2、电话车险将使得平安车险保费在竞争中保持领先优势 

表 2 平安车险保费构成及增速 

单位：百万元 2009 年 2010 年预测 2010 年同比增速 

电话和网络车险 4,250 12,000 182.4% 
其他渠道车险 25,311 35,208 39.1% 
车险总计 29,561 47,208 59.7% 
电话和网络车险占比 14.4% 25.4%  
其他渠道车险占比 85.6% 74.6%  
合计 100% 100%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所预测 

通过上表（见表 2）可以发现，我们预测的平安车险 2010 年保费增速约 59.7%，其中电话和网络

车险贡献约 182.4%*14.4%=26.2%。 

表 3 车险总保费增速对平安电话和网络车险增速的敏感性（假设其他渠道车险保持行业增速） 

 2010 年占比 2011 年增速 

电话和网络车险 25.4% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0% 120.0% 140.0%

其他渠道车险 74.6% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

车险总计 100% 25.1% 30.2% 35.3% 40.3% 45.4% 50.5% 

资料来源：公司报告，东方证券研究所预测 

我们认为，平安电话车险增速落在 80%-100%这个区间是大概率事件（见表 3），因此，对应 2011

年平安车险保费增速预期达到 35%左右。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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