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加息累积效应将显现，提升寿险盈利 
——2011 年 2 月 6 日加息点评 

 彭玉龙  
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pengyulong@gtjas.com   

S0880511010025   

本报告导读： 
加息对保险的利好有：利息收益率上升及准备金减计提升寿险盈利。负面影响主要是

权益投资可能受损，但以目前状况看，保险资金所重仓的银行等权重股往下走的概率

低，2011 年作为保险股核心决定因素的投资收益率是上升的；而保费增速下降的利

空已基本得到消化，因此我们推荐保险股。 

摘要： 
 从债券收益率的走势来看，此次加息超出市场预期。从前期

国债收益率的下降趋势来看，作为年内第二次也是此轮加息

周期中的第四次加息，超出了市场预期。 

 加息的累积效应将逐步显现，利息收益率可望上升 40-50 个

BP。本轮加息周期，一年期存贷款利率已经上升了 100 个 BP，

按债券和银行存款边际投资收益率上升 100 个 BP 计算，总

的利息收益率可上升 40-50 个 BP。 

 准备金折现率进入转折区，上半年走平，四季度明显上升。

2010 年，由于作为准备金折现率基准的 750 天国债移动平均

收益率曲线下移，导致中国平安和中国太保准备金分别增加

了 21.75 亿和 31.30 亿，减少同等金额的税前利润。此次加

完息后，预期 2011 年上半年平均收益率曲线开始走平，四

季度明显上升。 

 提升寿险盈利。2010 年受投资收益下降和准备金增提的双重

影响，盈利下降。2011 年，加息导致这两大因素均在朝好的

方向发展：投资收益在改善；虽然上半年准备金变化对盈利

还不会有贡献，但全年来看，准备金将有适当减提。 

 一季度投资环境已经明显改善。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 3.62%、4.04%和 4.24%，同比

上升 40-80 个 BP。股权投资收益也由负转正。2010 年一季

度，上证指数下跌了 5.13%，沪深 300 下跌了 6.43%；2011

年则分别上涨了 5.67%和 4.62%。 

 从经验看，加息与保险股表现之间并没有简单的线性关系，

关键变量是加息对股市从而对保险公司权益投资的影响，由

于保险资金所重仓的金融等权重股目前的估值水平再往下

走的概率低，我们认为：保险投资收益在 2011 年的加息过

程中是上升的，同时保险股目前估值处于历史低位且已经基

本消化了保费增速下降的利空，给予行业增持评级。 
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图 1：国债收益率的下降表明此次加息超出市场预期 
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数据来源：中债网，WIND，国泰君安证券。 

 
图 2：准备金基准折现率进入由降转升的区间 
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数据来源：中债网，国泰君安证券。 
 

表 1：保险合同准备金计量基准收益率变动估计－15 年期（单位:BP） 
 2010.3Q 2010.4Q 2011.1Q 2011.1H 2011.3Q 

2010.4Q(E) -4.98     
2011.1Q(E) -6.26 -1.28    
2011.2Q(E) -6.72 -1.74 -0.47   
2011.3Q(E) -7.34 -2.36 -1.08 -0.61   
2011. 4Q(E) 1.86 6.84 8.11 8.58  9.19 
数据来源：公司公告，国泰君安证券。 
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表 2：当前估值水平 

2011 年 4 月 1 日 
中国人寿  中国平安  中国太保  

(股价=21.33 元) (股价=51.23 元) (股价=22.83 元) 
  2010 2011 2010 2011 2010 2011
每股内涵价值 12.79  14.70 26.29 31.56  12.80  15.32 
每股新业务价值 0.76  0.88 2.03 2.28  0.71  0.85 
每股收益 1.47  1.83 2.30 2.78  1.00  1.38 
每股净资产 9.19  11.31 14.66 17.59  9.34  10.90 
P/EV 1.67  1.45 1.95 1.62  1.78  1.49 
隐含新业务价值倍数 11.27  7.57 9.67 8.34  10.14  6.48 
市盈率 14.47  11.67 22.27 18.41  22.83  16.57 
市净率 2.32  1.89 3.50 2.91  2.45  2.09 
数据来源：公司公告，国泰君安证券。 
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