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保险股：从补涨到超越
——周期向上，启动初期
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本报告导读：

寿险业从长中短周期来看都处于一个上升周期的启动阶段，一季度真实投资收益同比环比均提高，保险股将实现补涨到超越；从补涨和估值上升的角度，推荐中国平安；从成长和安全边际的角度，推荐中国太保。
摘要：

[Table_Summary]

· 无论是从长期增长、还是中短周期而言，保险股都已经进入一个上升期。长周期而言，人口老龄化决定了寿险的黄金二十年，而今年有可能启动的个人税延型养老试点是这一长周期的触发点；中期而言，加息周期已经确立，投资渠道拓宽的效应逐步显现，收益率和盈利进入上升通道；短周期内，权益投资获益明显，真实投资收益增长。
· 同时，由于市场担心盈利增长不佳以及短期保费不理想，保险股股价压抑在一个低水平，年初以来，沪深300上涨6.59%，上证综指上涨6.70%，保险股指数仅上涨3.32%。
· 我们认为，短周期内股价与保费没啥关系，盈利也只是滞后的结果，总体上，行业处于上升周期的起点，市场短期担忧将股价压制在低位，作为高贝塔的股票，保险股必将经历一个补涨到超越的过程。
· 保费：上半年个险提质，下半年银保补量。上半年，保费增速有所下降，但个险比例上升，价值增长有保证，下半年银保回归，保费规模得以保全。
· 盈利：鉴于投资和准备金环境的改善，我们预期2011年盈利总体可增长30%以上。
· 投资：真实投资收益是保险股股价的真正决定因素，并具有先行意义。2011年一季度的真实投资收益要明显好于2010年，环比也要好于2010年四季度。收益率处于上行周期，按社保资金投资保障房的案例，3年期的收益率5.45%（浮动），已经接近5年期协议存款的利率5.5%（固定），且低于1年期贷款基准利率6.06%，保险资金收益率仍有提升空间。
· 估值：三家上市保险公司的新业务价值倍数均在10倍之下，P/EV倍数在1.5-1.7倍之间，根据中性假设，新业务价值倍数的合理估值水平在25-30倍间。历史估值也处于低位。
· 维持行业增持评级；从补涨和估值上升的角度，推荐中国平安；从成长和安全边际的角度，推荐中国太保。
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1. 保费：上半年个险提质，下半年银保补量
2010年3、4季营销员分别环比上升了4.1%和5.1%，这为今年上半年依靠个险提质提供了合理保证；银保新政策边际效应的递减，为下半年银保补量提供了可能。
1.1. 2010年3、4季度营销员环比增长4.1%和5.1%
关于寿险的长期增长，我们曾经论证过（《超越短期投资困局，寿险黄金20年》，2010.6），在2030年人口严重老龄化之前，是我国寿险发展的黄金二十年。今年有可能启动的个人税延型养老试点，正是这一长周期的触发点。

但是，短期内，即使有预料（《通胀给力》，2010.12）：“由于2010年投资收益率不是很高，无法给投保人有效的回报，银保和个险渠道也各有压力，因此，我们预计明年寿险保费增速将低于今年”。市场仍对保费增速下降充满担忧，主要是关于两个方面：一是个险营销员面临增员困难和成本上升压力；二是银保新政影响银行渠道保费。
营销员增员难和成本压力，不是近期特有的事，而是保险公司常年要面对的一个问题。看看历史数据就知道，所谓营销员增速放缓，只是相对2007-2008年的增长高峰而言的。2001年，营销员队伍超过100万人，到2006年也只有156万（其中寿险营销员138万），2004-2006年期间，营销员增速在10%以下，甚至出现过负增长。2009-2010年增速保持在10%以上，我们认为这是一个可持续增长的速度，不应以30%的高峰增速作为要求。
从季度数据来看，2010年3、4季分别环比上升了4.1%和5.1%，这在历史上也算高的，因此，对增员的认识不可简单的以“刘易斯拐点”或“农民工荒”这样宏大的背景来猜测，因为我们同时也很容易看到大量高校毕业生就业难的事实。至于成本压力，显然一直有，但营销员的业绩考核和薪酬激励方式决定了受基础工资移动的影响较小。
	图1：保险营销员（含产寿险）增长保持10%以上的速度不算差，不能以07-08年的情况来要求
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。
	图2：寿险营销员2010年3、4季分别上升了4.1%和5.1%，这在历史上也算高的
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。


1.2. 银保兴起是必然，新政边际效应递减，后续补量可待
银保新政（银监会《关于进一步加强商业银行代理保险业务合规销售与风险管理的通知》）自2010年10月出台以来，对保费增长产生了明显影响，但是，银保兴起是我国寿险发展的趋势，已经是寿险保费的主要来源，其在保费增长中的地位不会受某一短期政策的影响，银保新政的边际影响将是衰减的，估计最慢将从下半年开始好转。

一方面，保险销售能给银行带来不菲的收益，2010年，银行代理销售保险3504亿元，实现代理保险手续费收入150亿，其中，农行代理销售1000亿，手续费收入43亿，银行不会轻易放充这一中间业务收入。另一方面，保险公司在效益完成的前提下，对规模的竞争也会激发银保市场。
	图3：银保兴起是必然，以后仍将是保费增长的主要来源
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。
	图4：银邮代理保费（亿元）与其代理机构数量密切相关（右轴）
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数据来源：CIRC，国泰君安证券。


2. 投资：真实投资收益增长，收益率周期向上
2.1. 一季度真实投资收益增长
2010年一季度财务业绩因上年的投资浮盈而表现不错，因而今年一季度的盈利增长压力很大，也是近期压制保险股的一个重要因素。然而，以财务盈利的增长来判断保险股走势是不妥的：首先，季度盈利增长波动很大；其次，盈利是一个滞后指标；况且，在股市好转的情况下，一季度的盈利增长也不见得有市场预期的那么悲观。

真实投资收益才是保险股股价的真正决定因素，并具有先行意义。从股市和债券收益率表现来看，2011年一季度的真实投资收益要明显好于2010年。环比来看，也要好于2010年四季度。
2010年一季度，5年期、10年期和15年期国债平均收益率为2.88%、3.50%和3.89%。今年以来的平均收益率分别为3.59%、3.97%和4.14%，大幅高于去年同期，同样高于2010年四季度。
图5：债券收益率明显上升
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数据来源：中债网，国泰君安证券。
2010年一季度，上证指数下跌了5.13%，沪深300下跌了6.43%，今年以来，上证指数上涨了6.70%，沪深300上涨了6.59%。即使2010年10月有一波快速上涨，但去年整个四季度的表现仍要略逊于今年一季度（至目前为止）。
图6：股权投资收益由负到正
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数据来源：WIND，国泰君安证券。
2.2. 将长期处于加息周期或较高利率阶段
无论单月CPI数据是高于还是低于预期，一个基本的预期是，较高通胀可能成为以后经济生活中的常态，利率处于上升通道中，并将较长时期内维持较高水平，随着到期再投资和新增保费投资，固定收益类投资的回报率将持续上升。目前，61个月协议存款利率已经上升至5.5%，比同期基础利率高出50个BP。
图 7：较高通胀将成为常态
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数据来源：CEIC，国泰君安证券。
图 8：利率还有上行空间
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数据来源：WIND，国泰君安证券。
2.3. 保险资金运用渠道拓宽的效应渐显，收益率有上升空间

从中长期的角度来看，在2010年投资渠道进一步放开后，保险资金受债券（含银行存款）和权益投资的约束下降，投资机会更多，渠道放开带来的收益率上升效应将逐步显现。
如正在讨论的保险资金投资保障性住房，按社保资金的案例，3年期的收益率5.45%（浮动），已经接近5年期协议存款的利率5.5%（固定），且低于1年期贷款基准利率6.06%，保险资金收益率仍有提升空间。
3. 盈利：投资和准备金环境改善
由于近期货币政策紧缩预期下降，债券收益率也有所下调，从而导致依此外推的国债移动平均收益率增幅下降，因准备金折现率上升而产生的盈利也会随之下降。但是，相对2010年而言，2011年这方面的影响仍要有利的多，2011年国债移动平均收益率下降了10个BP，而2011即使按目前的趋势也会略有上升，更重要的是，这一上升趋势在2011年四季度形成后，在2011年将是一个持续的上升过程。
准备金的影响仅仅是财务处理技术导致的盈利变化，更主要的投资环境改善带来的收益增长，总体上，我们预期2011年盈利总体可增长30%以上。

图9：国债移动平均收益率（2009-2012）
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数据来源：中债网，国泰君安证券。
表1：折现率变动对公司税前利润的影响

	　单位:百万
	收益率变动(BP)
	人寿
	平安
	太保

	2010.4Q
	-4.98 
	-2746 
	-2371 
	-1849 

	2011.1Q
	-1.63 
	-900 
	-777 
	-606 

	2011.2Q
	-1.58 
	-870 
	-751 
	-586 

	2011.3Q
	-3.27 
	-1803 
	-1557 
	-1214 

	2011.4Q
	6.56 
	3621 
	3126 
	2438 

	2011全年
	0.09 
	48 
	41 
	32 


数据来源：公司公告，WIND，国泰君安证券。
表2：保险合同准备金计量基准收益率变动估计－15年期（单位:BP）
	　
	2010.1H
	2010.3Q
	2010.4Q(E)
	2011.1Q(E)
	2011.2Q(E)
	2011.3Q(E)

	2010.3Q
	-7.83 
	
	
	
	
	

	2010.4Q(E)
	-12.81 
	-4.98 
	
	
	
	

	2011.1Q(E)
	-14.44 
	-6.61 
	-1.63 
	
	
	

	2011.2Q(E)
	-16.01 
	-8.19 
	-3.21 
	-1.58 
	
	

	2011.3Q(E)
	-19.28 
	-11.46 
	-6.48 
	-4.85 
	-3.27 
	

	2011.4Q(E)
	-12.72 
	-4.89 
	0.09 
	1.72 
	3.30 
	6.56 


数据来源：WIND，国泰君安证券。
4. 估值：绝对估值折价，相对估值历史低位
从绝对估值来看，目前的保险股均处于较低水平。按3月7日的收盘价，三家上市保险公司的新业务价值倍数均在10倍之下，P/EV倍数在1.5-1.7倍之间，根据中性假设，新业务价值倍数的合理估值水平在25-30倍间。

从历史估值来看，目前的估值水平已经接近甚至在个别指标方面低于08年金融危机时的估值水平。

从横向估值比较来看，也即A/H股估值来看，中国平安、中国人寿和中国太保的A股相比H股分别折价24%、12%和13%，位于A股折价率最高之列。

表3：历史估值比较：新业务价值倍数
	
	最高 (时间)
	最低 (时间)
	平均
	目前(2011.3.7)

	中国人寿
	155  (2007.10)
	14  (2009.1)
	45
	12

	中国平安
	127  (2007.10)
	 4  (2008.10)
	30
	11

	中国太保
	104  (2007.12)
	1  (2009.1)
	21
	13


数据来源：公司公告，国泰君安证券。注：为了历史的可比性，在计算历史估值水平时，将寿险以外的业务均按净资产计算，因而与绝对估值水平中的数据存在误差，下同。
表4：历史估值比较：内涵价值倍数

	
	最高 (时间)
	最低 (时间)
	平均
	目前(2011.3.7)

	中国人寿
	8.4  (2007.10)
	1.9  (2009.1)
	3.4
	2.0

	中国平安
	7.1  (2007.10)
	 1.3  (2008.10)
	2.8
	2.0

	中国太保
	5.2  (2007.12)
	1.0  (2009.1)
	2.1
	1.8


数据来源：公司公告，国泰君安证券。
表5：保险股绝对估值水平
	2011年3月7日
	中国人寿 
	中国平安 
	中国太保 

	
	(股价=22.33元)
	(股价=53.50元)
	(股价=23.96元)

	　
	2010
	2011
	2010
	2011
	2010
	2011

	每股内涵价值
	11.40 
	13.28 
	26.42 
	31.90 
	13.22 
	15.57 

	每股新业务价值
	0.73 
	0.91 
	2.01 
	2.34 
	0.67 
	0.83 

	每股收益
	1.15 
	1.52 
	2.26 
	2.98 
	0.85 
	1.20 

	每股净资产
	7.94 
	9.71 
	15.18 
	18.39 
	9.68 
	11.06 

	P/EV
	1.96 
	1.68 
	2.03 
	1.68 
	1.81 
	1.54 

	隐含新业务价值倍数
	14.97 
	9.96 
	12.12 
	9.41 
	12.69 
	8.26 

	市盈率
	19.38 
	14.70 
	23.65 
	17.97 
	28.18 
	19.93 

	市净率
	2.81 
	2.30 
	3.53 
	2.91 
	2.48 
	2.17 


数据来源：公司公告，国泰君安证券。
图10：A股相对H股的折价率
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数据来源： WIND，国泰君安证券。
	图11：新业务价值倍数
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。
	图12：P/EV倍数
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5. 维持行业增持评级，推荐中国平安和中国太保
无论是从长期增长、还是中短周期而言，保险股都已经进入一个上升期。长周期而言，人口老龄化决定了寿险的黄金二十年，而今年有可能启动的个人税延型养老试点是这一长周期的触发点；中期而言，加息周期已经确立，投资渠道拓宽的效应逐步显现，收益率和盈利进入上升通道；短周期内，权益投资获益明显，真实投资收益增长。

同时，由于市场担心盈利增长不佳以及短期保费不理想，保险股股价压抑在一个低水平，年初以来，沪深300上涨6.59%，上证综指上涨6.70%，保险股指数仅上涨3.32%。

我们认为，短周期内股价与保费没啥关系，盈利也只是滞后的结果，总体上，行业处于上升周期的起点，市场短期担忧将股价压制在低位，作为高贝塔的股票，保险股必将经历一个补涨到超越的过程。

因此，我们维持行业增持评级，从补涨和估值上升的角度，推荐中国平安；从成长空间和安全边际角度，推荐中国太保。维持中国太保增持评级，目标价34元；维持中国平安增持评级，目标价80元；维持中国人寿增持评级，目标价31元。
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