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投资建议： 
我们维持对寿险行业“推荐”的投资评级，A 股推荐顺序为中国平安、中国太保、中国人寿，H 股推荐顺序为中国
平安、中国太保、中国财险、中国人寿、太平人寿。从 A-H 股折溢价水平来看，目前保险股 A 股相对于其 H 股有
16~27%的折价，A 股具有较强的安全边际。由于 2011 年保险公司保费增速将放缓，且升息周期带来的投资收益率
提升已经在投资者预期之中，股票市场的持续上涨带来的投资者对于目前投资收益率预期的提升将是股价短期主要
催化剂。 

行业近况： 
今年 2 月，又有多家保险公司其万能险结算利率：其中新华人寿上调 10 个基点至 4%，太保则上调了 20 个基点至
4.05%；其他保险公司万能险结算利率暂时没有调整；截止 2 月底，所有保险公司的万能险结算利率均在加息周期
中上调。 

2 月银行间市场保险资金债券持有量净增加 89.9 亿元，与 1 月的净增加额 97.8 亿元相比继续回落。2 月保险持债量
的增加主要集中于政策性金融债。2 月以来，债券市场由于对短期内加息的预期减缓，收益率曲线趋平甚至出现回
落，1 年期国债收益率回落 30 个基点左右，10 年期国债收益率回落 12 个基点左右，而 10 年期政策性银行债收益
率的则仍然有 14 个基点左右的上升幅度。 

2 月 A 股市场在 1 月 CPI 低于预期的影响及诸多板块的轮番带动下有所反弹，与此同时短期内国外动荡局势及油
价走高并未对 A 股市场造成较大影响，反而国际局势的突变可能促进了国内对于追求平稳的政策导向，沪指全月上
涨 4.1%。 

评论： 
结算利率继续面临上调的压力但可能难以达到五年期存款利率水平。目前，主要寿险公司万能险结算利率全部位于
3.70%-4.2%的区间。由于作为投保人重要机会成本的五年期定期存款利率在三次加息中已经上调 140 个基点达到
5.00%，保险公司保单资金成本面临的压力继续扩大，经过一轮万能险结算利率的上调，最高达到 4.2%，但仍然低
于五年期定期存款利率 80 个基点。由于上市保险公司长期投资收益率假设处于 5.2%-5.5%之间，如果结算利率水平
上调至 5%以上，万能险能够提供的利润空间将较为有限。 

2 月份国债收益率及短期政策性金融债收益率出现回落，加息和通胀预期的减缓将给近期债券收益率提升带来一定
影响。1 月份 4.9%的 CPI 低于市场预期，2 月份 CPI，受食品统计样本和非食品权重调整的影响，同比未必能出现
明显回落，但大幅走高的可能性也不大；短期内市场对加息以及收紧流动性的预期有所减缓，可能使得债券收益率
增速放缓甚至出现回调。 
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图表 1: 各主要寿险公司万能险结算利率 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，PBoC，中金公司研究部 

图表 2: 近期保险资金持有各债券品种变化 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 

图表 3: 国债收益率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 

 

 

 

图表 4: 2 月以来国债收益率曲线变化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 

图表 5: 政策性银行债收益率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 

图表 6: 2 月以来政策性银行债收益率曲线变化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 
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图表 7: 企业债收益率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 

图表 8: 2 月以来企业债收益率曲线变化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9: 中期票据收益率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 

图表 10: 上证指数月度表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司固定收益部，中金公司研究部 
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图表 11: 保险股 A-H 折溢价 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 12: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

公司
市值(百万美

元)
货币

单位
股价

08A 09A 10E 11E 08A 09A 10E 11E 08A 09A 10E 11E

综合性保险公司

AIG 66,631      USD 37.11      (1.0)         (0.4)     (2.9)    21.0     7.9     1.0     0.1    0.8    (183.0)   (10.5)  n.a. n.a.
Berkshire Hathaway 211,020    USD 129,074  40.0        24.9     19.7   19.2     1.8     1.4     1.3    1.3    4.3        6.0     7.0    7.0     
ING 47,574      EUR 8.99       (25.0)       (15.8)    8.6     6.4       0.7     0.8     0.9    0.8    (2.3)       1.3     9.8    12.6   
Allianz 64,660      EUR 102.95    (19.0)       10.8     9.2     8.5       1.4     1.1     1.0    1.0    (6.0)       11.6   12.0   12.0   

平均值 (1.2)        4.9      8.6    13.8    2.9    1.1    0.8   1.0   (1.3)      2.1    9.6    10.5  

北美寿险公司

Manulife Canada 32,605      CAD 17.78      55.6        21.7     28.2   11.0     1.1     1.1     1.2    1.2    1.9        6.3     1.3    11.5   
MetLife 48,854      USD 46.30      11.1        (16.0)    10.7   8.9       1.7     1.1     1.0    1.0    11.7      7.3     9.9    11.5   
Prudential Financial Inc 31,318      USD 64.44      (26.6)       8.4       10.5   9.9       2.0     1.1     1.0    0.9    (5.8)       11.6   10.6   10.5   
Sun Life Financial Inc 18,420      CAD 31.09      22.2        32.7     12.3   11.1     1.1     1.1     1.1    1.1    5.0        3.7     10.1   10.8   

平均值 15.5       11.7    15.4  10.2    1.5    1.1    1.1   1.1   3.2       7.2    8.0    11.1  

欧洲寿险公司

AVIVA 21,486      GBp 472.20    (12.8)       12.5     7.4     7.5       1.0     1.2     1.1    1.1    (7.6)       13.4   16.4   14.4   
Prudential 30,618      GBp 745.50    (46.6)       27.6     13.8   12.2     3.7     3.0     2.7    2.4    (7.1)       16.0   17.3   17.5   
AXA 47,868      EUR 14.93      33.9        9.9       9.5     7.5       0.8     0.7     0.7    0.7    2.2        8.7     8.3    10.4   
CNP Assurances 12,730      EUR 15.51      3.1          2.3       8.5     7.9       0.2     0.2     0.9    0.8    1.3        11.5   10.1   10.4   
AEGON 14,847      EUR 5.63       (6.1)         (35.2)    6.7     8.3       0.6     0.5     0.6    0.6    (7.5)       0.0     9.8    7.0     
Generali 34,638      EUR 16.10      25.2        17.3     13.1   10.7     1.9     1.5     1.3    1.2    6.6        9.9     10.1   11.8   
Fortis 7,591        EUR 2.09       (0.2)         4.4       9.9     10.8     n.a. 0.6     0.6    0.6    n.a. 14.4   7.7    5.8     
LEGAL & GEN GRP 11,472      GBp 121.20    (6.8)         8.2       9.6     9.3       2.0     1.7     1.5    1.3    16.5      7.4     15.9   14.5   
STANDARD LIFE 8,833        GBp 239.80    52.1        30.7     16.1   14.1     1.5     1.6     1.2    1.2    43.7      5.5     8.0    8.5     

平均值 4.7         8.6      10.5  9.8      1.5    1.2    1.2   1.1   3.1       9.6    11.5 11.1  

亚洲寿险公司

大东方人寿（新加坡) 5,799        SGD 15.58      26.9        14.3     14.6   13.5     2.4     1.9     1.9    1.7    8.7        n.a. n.a. n.a.
AXA Asia Pacific (AU) 13,320      AUD 6.42       (38.9)       18.4     23.7   20.1     3.3     3.0     2.9    2.7    (8.0)       16.5   12.2   13.5   
AMP (AU) 11,436      AUD 5.44       17.5        14.7     14.6   13.9     5.3     4.3     3.9    3.5    29.3      33.1   27.3   26.7   
台湾人寿 733           TWD 29.15      (3.7)         3.9       6.1     5.9       4.3     1.6     n.a. n.a. (59.1)     22.8   n.a. n.a.
Dai-ichi Life 17,896      JPY 148,200  n.a. 28.0     28.0   27.8     n.a. n.a. n.a. 1.4    8.0        n.a. n.a. 5.5     
Samsung Life 18,874      KRW 106,000  3.0          18.8     n.a. 13.0     0.2     0.3     n.a. 1.5    7.9        1.3     n.a. 12.6   
Korea Life 5,923        KRW 7,660      15.2        65.5     12.9   12.1     1.5     1.5     1.2    1.1    10.1      2.3     9.6    9.2     
Tong Yang Life 1,235        KRW 12,900    13.7        34.6     12.5   9.0       2.1     1.9     1.5    1.2    17.5      5.6     13.1   14.7   
AIA* 36,640      HKD 23.70      101.4      20.3     17.9   16.2     4.1     2.4     2.1    1.9    3.7        14.7   11.8   11.1   

平均值 15.2       23.9    17.4  15.5    2.9    2.1    2.2   1.9   1.2       13.7  14.2 12.1  

中国寿险公司

中国人寿H股* 97,624      HKD 30.45      38.7        23.0     20.8   17.9     4.3     3.6     3.4    3.2    10.2      17.1   16.5   18.3   
中国人寿A股* 97,624      RMB 21.64      32.0        18.6     17.6   15.7     3.5     3.1     2.9    2.8    10.2      17.1   16.5   18.3   
中国平安H股* 68,445      HKD 84.10      374.6      39.2     32.5   24.8     8.2     6.4     5.4    4.4    1.8        18.6   17.9   19.4   
中国平安A股* 68,445      RMB 51.64      267.5      27.3     23.8   18.7     5.9     4.5     4.0    3.3    1.8        18.6   17.9   19.4   
中国太平* 4,877        HKD 22.30      (71.3)       42.8     32.8   25.6     4.9     3.4     3.5    3.1    (6.4)       9.5     11.0   12.8   
中国太保A股* 31,577      RMB 22.93      76.8        26.8     26.0   21.8     3.6     2.4     2.5    2.3    4.7        11.9   9.9    10.8   
中国太保H股* 31,577      HKD 32.50      93.6        33.4     30.9   25.2     4.9     3.3     3.0    2.6    4.7        11.9   9.9    10.8   

平均值 147.2     30.2    26.4  21.4    5.1    3.8    3.5   3.1   5.6       15.0  14.2 15.7  

*为中金预测；其它数据为市场预测，来自彭博资讯。

市盈率 (X) 市净率  (X) 净资产回报率 (%)
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

截至本报告发布之日前十二个月，中金公司为中国平安提供过投资银行服务。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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