
证券研究报告_行业跟踪研究报告
 2011 年 03 月 28 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

保险行业 2011 年二季度投资策略 
 

统计口径变化使保费增速失真，加息提升投资收益 
 
曹恒乾   分析师 
电话：020-87555888-419 
eMail：chq@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511010006 

 
寿险统计口径发生变化，万能投连产品占比大幅下降 
2011 年 1 月，寿险市场全行业共实现被认可的保费收入 1224 亿元（万能险和

投连险基本不再计入保费），1 月保费收入无对应数据可比较，我们估计如果还

原为旧口径下，1 月份原保费收入 1440 亿元，同比增长 18%。 

预计加息促进保费增长，三方均受益 
在加息的过程中，保费收入增速没有下降，例如在上一个加息周期中（2004 年

-2008 年），在五年期存款利率在利率超过 5.5%后，保费增速超过 50%。容易

配置高息资产，保险公司更有积极性在加息过程中销售产品；银行以销售产品

换存款和佣金，在加息过程中销售保险产品实现双赢。从 2008 年开始，保费增

速出现显著的大小年特征，2010 年的高速增长后基数较高，我们预计 2011 年

保费增速在 15%-20%。 

此次加息周期对保险公司收益率以及业绩的提升测算 
加息后固定收益资产收益率显著提升，股市预期好于 2010 年，2011 年投资收

益率会有显著提高。预计加息提升中国人寿业绩 8%-15% ，提升中国平安业绩

10%-19% ，提升中国太保业绩 7%-12%。  

重点公司与投资建议 
保险行业指数贝塔值为 1.07，在金融板块中，这个值位于银行和证券之间，根

据历史走势，股价与市场的“一致预期”正相关，因此我们建议当预期上涨的

阶段对行业超配。我们预测中国太保 2011-2013年 EPS分别为 1.39、1.6和 1.84

元，目标价 30.58 元，给予买入评级。预测 2011-2013 年中国人寿 EPS 分别为

1.48、1.7 和 1.96 元，目标价 29.6 元，给予买入评级。预测 2010-2012 年中国

平安 EPS 分别为 2.59、2.90 和 3.28 元，目标价 66.70 元，给予买入评级。 

风险提示 
重大灾害风险、资本市场波动风险会对行业及公司经营产生重大影响。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
10E 11E 12E 10 11E 12E

PEG 目标价 评级

中国平安 50.51 2.59 2.90 3.28 20 17 15 1.5 66.7 买入

中国人寿 21.20 1.19 1.46 1.7 18 15 12 0.6 29.6 买入

中国太保 22.26 1 1.39 1.6 22 16 14 0.4 30.56 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 2.74% -1.15% -1.40%

沪深 300 0.12% 1.16% -2.37%
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一、寿险统计口径发生变化，万能投连产品占比大幅下

降 

 

（一）寿险保费统计口径发生变化，无对应数据比较 

 
在2010年以前，寿险保费收入的统计口径以未经处理的保费收入为准，而从2010

年开始，采用根据财政部颁布的《保险合同相关会计处理规定》（财会[2009]15号）要

求，对保费收入进行拆分和重大风险测试，导致处理后的保费收入中不再包含万能险与

投连险保费。保费确认率是指被认可的保费占处理前保费收入的比例。 
2010年是保险公司是实行双轨制，保险公司同时公布处理前与处理后的寿险保费收

入，而从2011年2月开始，中国人寿与中国太保只公布处理后的保费收入（不包含万能

险与投连险保费），而中国平安则继续公布处理前和处理后两个数字，处理前的保费收

入被停止公布，而处理后的保费收入缺乏基准数据造成对保费增速理解的混乱。 
表1：寿险统计口径发生变化(空白处为未有公布数据，处理后的寿险保费中不包含万能险与投连险保费) 

中国人寿 中国平安 中国太保 
单位：亿元 

处理前 处理后 确认率 处理前 处理后 确认率 处理前 处理后 确认率

2010 年 1 月 418  / / 211  / / 103  89  86.41%
2010 年 2 月 774  / / 369  / / 205  187  91.22%
2010 年 3 月 1169  1103  94.35% 510  / / 310  284  91.61%
2010 年 4 月 1407  1329  94.46% 635  / / 380  352  92.63%
2010 年 5 月 1635  1549  94.74% 777  / / 446  416  93.27%
2010 年 6 月 1930  1836  95.13% 905  / / 523  490  93.69%
2010 年 7 月 2147  2046  95.30% 1010 583  57.72% 584  548  93.84%
2010 年 8 月 2384  2277  95.51% 1127 647  57.41% 650  612  94.15%
2010 年 9 月 2682  2569  95.79% 1241 712  57.37% 728  689  94.64%

2010 年 10 月 2903  2782  95.83% 1355 779  57.49% 799  759  94.99%
2010 年 11 月 3120  2993  95.93% 1476 851  57.66% 862  822  95.36%
2010 年 12 月 3330  3182  95.56% 1591 926  58.20% 920  879  95.54%
2011 年 1 月 450  439  97.56% 254  181  71.26% 124  117  94.35%
2011 年 2 月 / 846  /  438  321  73.29% / 219  /  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
为了方便比较，更好的认识保费公司保费收入的增长情况，我们根据假设补全缺少

的数据，补全的数字用红色表示。 
从上图可以看到，中国人寿和太保保费确认率是比较稳定的。而中国平安则由于加

息后，万能险结算利率与定期存款利率倒挂导致万能险销售困难；万能险、投连险不再

确认为保费收入；投连险不能再通过银行渠道销售与等多重因素影响，在2011年开始

力推分红险导致保费结构发生重大变化，万能险与投连险占保费收入的比例从2010年
的42%快速下降到27%。 

 
 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-28  第 5 页 

行业跟踪研究报告

表2：寿险统计口径发生变化(红色为根据假设补全的数字，处理后的寿险保费中不包含万能险与投连险保费) 
中国人寿 中国平安 中国太保 

单位：亿元 
处理前 处理后 确认率 处理前 处理后 确认率 处理前 处理后 确认率

2010 年 1 月 418  397  95.00% 211  121  57.50% 103  89  86.41%
2010 年 2 月 774  735  95.00% 369  212  57.50% 205  187  91.22%
2010 年 3 月 1169  1103  94.35% 510  293  57.50% 310  284  91.61%
2010 年 4 月 1407  1329  94.46% 635  365  57.50% 380  352  92.63%
2010 年 5 月 1635  1549  94.74% 777  447  57.50% 446  416  93.27%
2010 年 6 月 1930  1836  95.13% 905  520  57.50% 523  490  93.69%
2010 年 7 月 2147  2046  95.30% 1010 583  57.72% 584  548  93.84%
2010 年 8 月 2384  2277  95.51% 1127 647  57.41% 650  612  94.15%
2010 年 9 月 2682  2569  95.79% 1241 712  57.37% 728  689  94.64%

2010 年 10 月 2903  2782  95.83% 1355 779  57.49% 799  759  94.99%
2010 年 11 月 3120  2993  95.93% 1476 851  57.66% 862  822  95.36%
2010 年 12 月 3330  3182  95.56% 1591 926  58.20% 920  879  95.54%
2011 年 1 月 450  439  97.56% 254  181  71.26% 124  117  94.35%
2011 年 2 月 868  846  97.50% 438  321  73.29% 232  219  94.50%

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
（二）预计寿险行业同一口径下保费增速增速为18%  

 
2011年1月，寿险市场全行业共实现被认可的保费收入1224亿元（主要是传统险以

及分红险，万能险和投连险基本不再计入保费），1月保费收入无对应数据可比较，我

们预计万能险与投连险占比从20%下降到15%，我们估计如果还原为旧口径下，1月份

原保费收入1440亿元，同比增长18%。  
图 1：寿险全行业保费收入情况-仅 2011 年 1 月份数据采用新口径下保费收入（亿元） 

数据来源：保监会网站、广发证券发展研究中心 
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受益于保费统计口径变化（万能险、投连险基本不在计入保费收入），从市场

份额情况看，中国人寿市场份额出现较大幅度提高，截至1月份的市场份额为

35.8%，相较去年年底的31.7%，提高了4.1个百分点。中国平安市场份份额较去年

年底有所下滑，目前为14.8%。中国太保同比增速是三家上市公司里最高的，市场

份额有明显上升，由年底的8.8上升到1月底的9.5%。三家上市保险公司在寿险市场

的市场份额合计达到60.2%，比去年年底的56.2%提高了整整4个百分点。 

图 2：上市公司寿险市场份额变化-仅 1 月份是按新统计口径下的市占率 

数据来源：保监会网站、公司公告、广发证券发展研究中心 
 

 

二、三家上市保险公司新旧口径下保费增速对比 

 

（一）中国人寿，受益于行业产品结构变动 

 
2011年寿险行业产品结构发生重大变动，之前热销的万能险由于结算利率与定期存

款利率倒挂，销售量急剧下降；投连险由于被禁止在银行渠道销售，导致产品销量减少，

占比同样大幅下降。而中国人寿专一发展分红产品，不受这些政策的负面影响。 
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图 3：中国人寿处理前保费收入与增长（亿元） 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
中国人寿虽然2010年总保费增速仅13%，但其中首年期缴保费收入521亿，同比增

长31%，公司通过银保渠道销售分红期缴产品，取得了较好的效果，同比增长超过80%。 
图 4：中国人寿处理后保费收入（不含万能险与投连险保费收入）与增长（亿元） 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

（二）中国平安产品转型，万能险占比大幅下降 

 
由于平安保费结构发生重大变化（在2011年开始力推分红险，万能险与投连险占

保费收入的比例从2010年的42%快速下降到27%）。 
万能险之所以占比大幅下降，是由于加息后，定期存款利率增加，而万能险帐户投

资组合的收益率短期内无法快速提升，导致结算利率与定期存款倒挂，使得销售困难。
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归根结底，万能险是一种牛市里保险公司才能赚钱的产品，必须要靠投资股市取得超额

收益保持较高的结算利率，规模才能快速增长。而当股票市场低迷，保险公司就必须在

规模与利润之间取舍。 
07年与09年的牛市与09年以来的低利率环境，掩盖了万能险的缺陷，使得结算利

率一直维持在较有吸引力的程度。 
中国人寿和中国太保，由于主要是通过银保渠道销售万能险，销售的万能险续期率

低、成本高，09年就基本放弃万能险的销售，万能险几乎成为中国平安的独家产品，单

一险种市场份额占有率接近40%。 
中国平安由于通过个险渠道销售万能险，续期率高，加上投资收益率较高，因此保

持了较高的盈利性。但2011年以来，股市持续低迷，而定期存款利率快速增加结算利率

与定期存款倒挂成了压倒骆驼的最后一根稻草。 
我们认为目前风险点是公司个险渠道由销售万能险转向销售分红险的过程中，由于

产品变化导致对目标客户需要重新定位，短期内可能导致保费增速低于预期，保单期限

缩短，新业务价值增速低于预期。 
我们同时列出了中国平安处理前与处理后保费增速的情况，由于确认率上升是由产

品结构变化导致的，我们认为处理前保费更能说明公司的经营情况。我们可以看到公司

保费收入情况依然保持着18.7%的增长。 
 

图 5：中国平安处理前保费收入与增长（亿元） 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
虽然中国平安处理后保费收入的增长大幅增加，但这仅是由于产品结构转型，保费

确认率提升导致的，因此并不能反映公司经营的整体情况。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-28  第 9 页 

行业跟踪研究报告

图 6：中国平安处理后保费收入（不含万能险与投连险保费收入）与增长（亿元） 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
 
（三）中国太保，保费增速有望提升 

 
中国太保产品结构以分红险为主，公司较早公布了分拆后保费的数据，2011年1-2

月份分拆后保费增速达到17.1%。  
图 7：中国太保处理前保费收入与增长（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 8：中国太保处理后保费收入（不含万能险与投连险保费收入）与增长（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 
 

三、预计加息促进保费增长，三方均受益 

 
在加息的过程中，保费收入增速没有下降，例如在上一个加息周期中（2004年-2008

年），在五年期存款利率在利率超过5.5%后（保险公司长期收益率假设），保费增速

超过50%。反而上升，我们分析有下面几方面的原因。 
 
（一）保险公司更有积极性在加息过程中销售产品 
 
增强产品销售力度的理由：存款利率高于保险公司自身的长期投资收益率假设（年

化5.5%）时，保险公司仅需要配置无风险的协议存款，就可以完成长期投资收益率的

目标，因此更有积极性在这个时候销售产品，给出的佣金水平更有吸引力，促进了保费

收入的增长。而在降息周期，保险公司的资产很难配置到高收益的产品，因此吸收保费

的动力不足。 
图 9：上一个加息周期的五年期存款利率与保费增速  

数据来源：保监会、wind咨讯、广发证券发展研究中心 
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受益方面：和一般的储户相比，保险公司的5年期长期协议存款一年一付息、利率

比基准要高10-20个BP、并且可以选择浮动利率的5年期定期存款、自加息调整之日起

分段计息，在加息初期，这种方式尤为受益。 
图 10：三家上市保险公司历年定期存款的变化图 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 
在加息末期，选择固定利率的长期协议存款，可以锁定收益率。如图2所示，在2008

年，5年期定期存款利率达到5.85%时，保险公司固定利率的5年期定期存款的占比大幅

提升，中国人寿、中国平安、中国太保定期存款分别增加了597亿，398亿、235亿，增

长达到了35%、123%、40%，远远超过了同期投资资产的增长，定期存款占比大幅提

高。 
 

（二）银行在加息过程中销售保险产品实现双赢 
 
增强销售保险产品的理由与受益方面 ：1、销售保险产品可以获得可观的中间业务

收入，与代销基金相比，保险产品的佣金率更高。 
2、保险公司在加息周期中存款占比提升，本身有存款的需求，如图所示，而一些

银行目前需要存款，以销售保险公司产品来要求保险公司增加在其的存款，可以实现双

赢。而代销基金，资金就留入股票或债券市场，离开了银行体系。 
 
（三）投保人加息过程中购买保险产品相对合算 
 
理由与受益方面：在加息的初期，投保人如果选择定期存款后，除非提前取出重新

存入，否则在到期前无缘享受再加息后较高的利率，而保险公司的存协议存款，则可选

择浮动利率的定期存款，自加息调整之日起分段计息，无论在利率上，还是方式上都比

个人储户更有优势，而以分红险为例，保险公司获得的收益高于保底利率的部分，70%
归属于投保人，因此最终受益的还是投保人。而在降息周期，由于保险公司浮动利率的

定期存款收益率会随利率下降而下降，与个人储户在高利率时期购买存5年期固定利率

相比，反而不合算，因此投保人在加息周期购买保险产品更合算。 
 

（四）三方都受益，利益从哪里来 
 
贷款方：银行给保险公司的利率会高于个人储户，但在贷款紧缺的局面下，这部分
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高出的成本会转嫁给贷款方。 
资本市场：2006-2009年这4年中，虽然保险公司高达80%以上的资产都配置到定

期存款和债券等固定收益率产品，投资于股票市场与基金的比例平均仅在15%左右，但

这4年行业年平均投资收益率达到了6.6%，保险公司和投保人均获益非浅。 
 
（五）由于保费增速呈现大小年特征，预计2011年保费增速15-20%  
 
从2008年开始，保费增速出现显著的大小年特征，即一年增速30%-50%，下一年

增速10%-20%，2010年的高速增长后基数较高，我们预计2011年保费增速在15%-20%。  
 

四、此次加息周期对保险公司收益率以及业绩的提升测

算 

 
（一）2011年投资收益率会有显著提高 
 

保险公司的资金成本可以分三类，第一类是自有资金与传统险，传统险的成本仅为

每年2.5%。 
第二类是分红险，保底利率2.5%，高出保底利率的收益，根据协议在保险公司与

投保人之间分配，通常是三七分，投保人获得大部分超额收益。 
第三类是万能险，收益分成三部分，投保人获得结算利率，剩余的收益一部分放入

帐户，用于平滑未来的结算利率，一部分属于保险公司的利润。 
根据我们的测算，综合各类帐户在投资资产中的占比，当投资收益高于保底利率时，

中国人寿获得的超额收益中 57%，中国平安获得的超额收益中 64%，中国太保获得的

超额收益中 56%。 
2011年与2010年相比，浮动利率定期存款收益率与新增债券收益率有显著提升，

能提升投资组合收益率49-62BP，并且2010年资本市场下跌，预计2011年资本市场表

现会优于2010年，也会提升投资组合收益率，因此，我们判断2011年保险公司投资收

益率会有显著提升。 
图 11：预测的 2010 年底各帐户投资资产占比 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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（二）预计加息提升中国人寿业绩8%-15%  
 

假设2011年再加息两次，5年期存款基准利率达到5.5%，随着原有债券逐步到期与

新收到的保费配置到高息的债券，预期保险公司债券的收益率在未来3年中逐步上升，

最终达到5.5%，定期存款利率银行在加息的过程中逐步上升， 2012年后达到5.5%。 
我们预期在各项资产投资比例不变的情况下，由于加息（定期存款、债券收益率分

别从2009年的3.8%、4.6%逐步上升到5.5%）,中国人寿2011年、2012年、2013年投资

收益率分别提升了49BP、86BP、98BP。 最终对业绩的提升分别为8%、13%、15%。 
图 22：中国人寿投资资产分类占比图 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 

（三）预计加息提升中国平安业绩10%-19%  
 

我们预期在各项资产投资比例不变的情况下，由于加息（定期存款、债券收益率从

2009年的4%逐步上升到5.5%）,中国平安2011年、2012年、2013年投资收益率分别提

升了62BP、89BP、113BP。最终对业绩的提升分别为10%、15%、19%。 

图 33：中国平安投资资产分类占比图 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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（四）预计加息提升中国太保业绩7%-12%  
 

我们预期在各项资产投资比例不变的情况下，由于加息（定期存款从2009年的4.4%
逐步上升到5.5%，债券收益率从4.9%逐步上升到5.5%）,中国太保2011年、2012年、

2013年投资收益率分别提升了34BP、51BP、59BP。最终对业绩的提升分别为7%、

10%、12%。 

图 44：中国太保投资资产分类占比图 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 

五、重点公司与投资建议 

 

（一）行业指数与沪深300比较 

 
从2008年1月到2011年2月保险股与金融板块、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。 
图 15：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 
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表 3：2008 年 1 月-2011 年 2 月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 1.00 0.93 1.33 1.07 
波动率-σ 11.3% 12.3% 11.7% 18.1% 15.1% 

 

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，尽

管自2010年下半年以来，央行3次加息、5次调整准备金率，但是控制通胀的成效

并不显著，今年1月CPI同比上涨4.9%、3月11日公布的数据显示今年2月份CPI同
比上涨4.9%，加之央行近期已通过重启公开市场回笼功能加大资金储备,以备应对

5-6月可能出现的流动性紧张局面，为了严控物价，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。 

 

（二）中国人寿，预计2011年业绩增长24%  

 
我们预测2011-2013年中国人寿EPS分别为1.48、1.7和1.96元，目标价29.6元，

给予买入评级。 
表4：中国人寿2010年业绩推演图(单位：亿元) 

2010 年投资收益率 总投资收益 自有资金成本 传统险成本 分红险成本 利差收益 
5.1% 641 0 -73 -331 =237 

 
利差收益 承保利润 未考虑准备金调整的寿险业务利润 

237 +109(保费收入乘以 3.44%） =347 
 

未考虑准备金调整的寿险业务利润 2010 年准备金调整增厚利润 税前利润 
347 +64 =410 

 
税前利润 所得税 税后利润 

410 -72 =338 
 

税后利润(扣除少数股东权益） 2010 年 EPS（元） 
337 1.19 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 
2011年与2010年相比，浮动利率定期存款收益率与新增债券收益率有显著提升，

能提升投资组合收益率49BP，并且2010年资本市场下跌，预计2011年资本市场表现会

优于2010年，也会提升投资组合收益率，因此，我们判断2011年保险公司投资收益率

会有显著提升，在投资收益率为5.5%的假设下，中国人寿2011年每股EPS为1.46元。 
 
 

表5：中国人寿2011年业绩预测图(单位：亿元) 
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2011 年投资收益率 投资收益 自有资金成本 传统险成本 分红险成本 利差收益 
5.1% 739 0 -87 -381 =271 
5.3% 759 0 -87 -390 =282 
5.5% 795 0 -87 -405 =303 
5.8% 831 0 -87 -421 =324 
6.0% 868 0 -87 -436 =344 
6.5% 940 0 -87 -467 =386 

 
2011 年投资收益率 利差收益 承保利润 未考虑准备金调整的寿险业务利润 

5.1% 271 +126 =396 
5.3% 282 +126 =408 
5.5% 303 +126 =429 
5.8% 324 +126 =449 
6.0% 344 +126 =470 
6.5% 386 +126 =512 

 
2011 年投资收益率 未考虑准备金调整的寿险业务利润 准备金调整增厚利润 税前利润

5.1% 396 +81 =477.43 
5.3% 408 +81 =489.04 
5.5% 429 +81 =509.77 
5.8% 449 +81 =530.50 
6.0% 470 +81 =551.23 
6.5% 512 +81 =592.69 

 
2011 年投资收益率 税前利润 所得税 税后利润 

5.1% 477 -81 =396 
5.3% 489 -84 =405 
5.5% 510 -89 =421 
5.8% 530 -94 =436 
6.0% 551 -100 =452 
6.5% 593 -110 =483 

 
2011 年投资收益率 税后利润(扣除少数股东权益） 2010 年 EPS（元）

5.1% 394 1.39 
5.3% 403 1.43 
5.5% 418 1.48 
5.8% 434 1.53 
6.0% 449 1.59 
6.5% 480 1.70 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 
 
表6：中国人寿2011年内含价值与新业务价值预测（单位：亿元） 
2010 年 中国人寿 
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期初内含价值 2980.99  
有效业务价值 1534.44  
新业务价值 198.39  
调整后净资产 1446.55  
  
有效业务预期增长率 11% 
寿险净资产预期增长 5.10% 
一年新业务价值增长率 15% 
寿险内含价值预期增长 242.6  
一年新业务价值 228.1  
当期分红 -113.06  
  
2011 年集团内含价值 3338.64  
2011 年寿险内含价值 3338.64  
2011 年一年新业务价值 228.1  
集团内含价值增长率 12.00% 
每股内含价值（元） 11.81  
每股新业务价值（元） 0.81  
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 
表7：中国人寿2012年内含价值与新业务价值预测（单位：亿元） 
2011 年 中国人寿 
期初内含价值 3338.64  
有效业务价值 1931.37  
新业务价值 228.14  
调整后净资产 1407.26  
  
有效业务预期增长率 11% 
寿险净资产预期增长 5.35% 
一年新业务价值增长率 15% 
寿险内含价值预期增长 287.7  
一年新业务价值 262.4  
当期分红 -113.06  
  
2012 年集团内含价值 3775.68  
2012 年寿险内含价值 3775.68  
2012 年一年新业务价值 262.4  
集团内含价值增长率 13.09% 
每股内含价值（元） 13.36  
每股新业务价值（元） 0.93  
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（三）中国平安，交叉销售提升综合金融实力 
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我们预测2010-2012年中国平安EPS分别为2.59、2.90和3.28元，目标价66.70
元，给予买入评级。 

通过共享客户资源，进行交叉销售，中国平安在银行和保险业务上均获得了高

速发展，体现了一定的协同效应。加上收购深发展加强了综合金融实力，未来银保

业务协同效应发挥有望使公司的业绩进一步增长。 
图 16：近几年中国平安交叉销售贡献情况 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
 
 

（四）中国太保，产险业绩取得重大突破 

 

我们预测中国太保2011-2013年EPS分别为1.39、1.6和1.84元，目标价30.58
元，给予买入评级。 

中国太保产险在2010年实现净利润35亿元，同比增长147%，占净利润的比例

达到57%，成为业绩的最大亮点。 
表 8：中国太保各项业务利润收入及结构（亿元）  
净利润 2006 2007 2008 2009 2010 同比变化 

人寿保险 10.47 45.5 40.3 54.27 46.11 -15% 
财产保险 5.32 22.43 5.37 14.22 35.11 147% 
合计 15.79 67.93 45.67 68.49 81.22  
利润占比 2006 2007 2008 2009 2010H1  
人寿保险 66% 67% 88% 79% 43%  
财产保险 34% 33% 12% 21% 57%  
合计 100% 100% 100% 100% 100%  
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

同时，鉴于公司在上海养老险市场的优势地位，一旦税收递延试点放开，将加

速启动公司的养老险业务。 
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六、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，保险公司当期

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），保险公司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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