
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 资金面充裕及市场一致预期导致债券收益率未能上行 

 权益低仓位，银行存款占比创新高 

 银保新规对各家公司的不同影响开始显现 
 

报告摘要： 

 紧缩货币政策下债券收益率未能上行。尽管 4月份央行同时提准和加

息，但是紧缩的货币政策并未拉升债券收益率曲线，中长期各券种的

到期收益率甚至有所下降。一方面由于资金面充裕，另一方面由于市

场充分预期通胀和经济增速下滑导致未来收益率下调。 

 权益低仓位，银行存款占比创新高。由于资本市场上涨乏力，保险公

司主动或被动的降低仓位，1 季度股票和基金占比合计仅为 13.8%，

已处于历史低位；基准利率的上调使得协议存款吸引力大增，银行存

款占比已达 32.41%，达 08 年以来的新高。 

 银行保险规模的不同导致各家公司保费增速差异。仅看 4月单月，中

国人寿实现保费收入 224 亿，同比下降 1%，太保人寿实现保费 55 亿，

同比下降 19%，而中国平安数据不可比，但根据我们取得的信息，中

国平安寿险保费在四月仍实现正增长。这主要是由于各家公司银保规

模的不同导致其在监管新规下增速不同。 

 财险保费继续保持快速增长。1-4 月份，中国平安财险保费收入同比

增长 35%，中国太保同比增长 17%。财险保费的快速增长以及较好的

综合赔付率使得财险行业盈利能力大幅提高，中国太保和中国平安两

家上市公司在较大程度上受益于财险业绩的支持。 

 目前保险股的估值处于历史底部，低估值为其提供了较好的安全边

际，未来下跌空间不大，从长期看具备配置价值。中短期内，上涨动

力不足。个股选择上，短期内我们建议选择成长性较好、弹性较大的

中国太保，中长期我们依然看好中国平安的长期投资价值。 

重点公司 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 评级 

中国人寿 1.16  1.20  1.15  1.61  增持 

中国平安 1.89  2.26  2.77  3.47  增持 

中国太保 0.95  1.00  1.13  1.95  增持 
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[table_product] 相关研究 

中国人寿：低估值的行业龙头  5.5 

中国太保：一季度业绩符合预期 4.29 

中国平安：综合经营优势显现 4.28 

保险走势点评：刀刃上的舞蹈  4.18 

保险二季度策略：具备配置价值 4.7  

中国平安：新业务价值快速增长 3.30    

中国太保：评估利率有所上移 3.28    
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一、投资环境未见改善 

（一）债券收益率上行动力不足 

2011 年 4 月份，货币政策继续收紧。4 月 6 日，央行宣布再次加息 25 个 BP，一年、

三年存款利率分别上调为 3.25%、4.75%，这是 2010 年 10 月以来的第四次加息，也是 2011

年以来第二次加息。在法定存款准备金方面，4 月份和 5 月份，央行均上调法定存款准备

金比率，大型存款类金融机构的法定存款准备金比率为 21%，中小型金融机构为 19%。

整体来看，货币政策保持了两月一次加息、每月一次上调存款准备金比率的频率。 

图 1：2010 年 10 月来历次加息的期限幅度（%） 

 
资料来源：PBOC，宏源证券 

图 2：2009 年 6 月以来存款准备金上调情况（%） 

 
资料来源：PBOC，宏源证券 

尽管 4月份央行同时上调存款准备金利率和加息，但是紧缩的货币政策并未拉升债券

收益率曲线，中长期各券种的到期收益率甚至有所下降。截止 5月 23 日，10 年期银行间

固定利率的国债到期收益率为 3.84%，与 3 月末相比下降了 7.26 个 Bp，10 年银期行间固

定利率的金融债到期收益率为 4.5%，与 3 月末下降了 1.58 个 BP，10 年期银行间固定利

率企业债收益率为 5.42%，与 3 月份下降了 11.2 个 BP。我们期望的 4月 6日加息后，央

行使用数量工具收紧流动性使得债券收益率上调的理想情景并没有出现。 
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图 3：各券种到期收益率变动情况（%） 

 
资料来源：PBOC，宏源证券 

究其原因，我们认为主要有以下两点。首先，总体来看，4 月份流动性较为充裕。4

月份隔夜 shibor 利率保持在 2%上下，只有在 4月 21 日法定存款准备金比率上调当天（4

月 17 日宣布上调），隔夜 shibor 出现明显跳升，不过随着公开市场净投放，利率逐步回

落。其次，市场已经充分预期 6月份之后通胀情况逐步缓解，并且经济增速开始回落，紧

缩性的货币政策难以为继,下半年债券收益率在经济下滑和通胀缓解双重影响下逐步回落。

市场对未来的一致预期影响目前市场的走势。 

图 4：隔夜 shibor 利率走势（%） 

 
资料来源：wind，宏源证券 

（二）权益低仓位，银行存款占比达新高 

2011 年 3月，保险行业总资产达 5.4 万亿，较 2010 年末增加 7.1%。其中，银行存款

16257 亿元，占比 32.4%；债券 23400 亿元，占比 46.7%；证券投资基金 2827 亿元，占比

5.6%；股票 4097 亿元，占比 8.2%，比年初增长 0.35 个百分点；长期股权投资 1783 亿元，

占比 3.6%；投资性房地产 215 亿元，占比 0.4%。 
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表 1：2011 年 1 季度保险资产分布（万亿，%） 

 
数额 占比 

债券 2.34  46.7% 

存款 1.63  32.4% 

股票 0.41  8.2% 

基金 0.28  5.6% 

长期股权投资 0.18  3.6% 

投资性房地产 0.02  0.4% 

资料来源：公开资料，宏源证券 

由于资本市场上涨乏力，保险公司主动或被动的降低仓位，股票和基金占比合计仅为

13.8%，已处于历史低位。另一方面，银行存款达 1.6 万亿，较 2010 年末增长 16.9%，占

投资资产的比例为 32.41%，已达 2008 年以来的新高。如同我们在前期报告所述，银行存

款占比的提高主要是由于协议存款增加导致的。 

图 5：银行存款占投资资产的比例已达历史新高 

 
资料来源：CIRC，宏源证券 

在债券方面，由于债券收益率呈现震荡走势甚至略有下行，债券相对协议存款缺乏吸

引力，保险公司债券持有量并未明显增加。按照中国债券信息网的数据，4月份保险公司

债券托管量减少 82 亿，其中保险公司持有量较大的国债、金融债、企业债新增托管量分

别为 18 亿、386 亿、-25 亿。 

图 6：保险公司债券托管量环比有所减少（亿） 
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资料来源：CIRC，宏源证券 

（三）万能险结算利率与存款利率差距进一步拉大 

4 月份，主流寿险公司的万能险结算利率均未变动。平安人寿、中国人寿、太保人寿、

新华人寿和泰康人寿的万能险结算利率分别为 3.88%、4.05%、4.05%、4%、4.2%。 

考虑到 4 月 6 日央行再次上调存款利率，保险公司万能险结算利率相对银行存款的差

距有所扩大。一般来讲，万能险结算利率一般以 3 年或 5 年银行存款利率为参照，然而此

次加息周期中万能险结算利率并未跟随银行存款利率上调显示了保险公司投资收益的困

境：占保险公司投资资产达 50%左右的债券的收益率由于市场资金充裕并未随基准利率上

升而上调，股票市场则缺乏上涨动力，4 月中旬以来持续回调。 

此外，2011 年以来保险公司更偏重发展保障程度更高、保费确认比例更高的分红险，

万能险地位相对下降也是原因之一。 

图 7：万能险结算利率与 3 年期银行存款差距扩大 

 
资料来源：CIRC，宏源证券 

二、寿险承保不容乐观 

（一）银保监管新规影响开始体现 

2011 年前 4 月，中国人寿实现新准则下保费收入 1454 亿，同比增长 9%；平安人寿

实现保费收入 557.5 亿；太保人寿实现保费收入 390 亿，同比增长 11%。仅看 4 月单月，

中国人寿实现保费收入 224 亿，同比下降 1%，太保人寿实现保费 55 亿，同比下降 19%，

而中国平安数据不可比，但根据我们取得的信息，中国平安寿险保费在四月仍实现正增长。 

我们认为，银保监管新规威力开始逐步体现。1 季度，各家公司为取得开门红或已采

取部分措施获取保费规模。进入 4 月份，开门红效应逐步消失，银保监管的影响开始体现

出来。三家上市公司中，中国平安银保规模占比只有 15%上下，银保监管新规对其影响较

小。尽管银保监管新规对中小寿险公司的负面影响大于大型寿险公司，但是限制银保销售

人员驻点将不可避免的影响整个行业的规模，对银保规模较大的中国人寿和中国太保的影
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响不可避免。 

图 8：寿险行业保费同比增速（2011 年数据不可比）  图 9：国寿保费增长同比增速 

 

 

 

资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

图 10：平安寿险保费同比增速  图 11：太保寿险保费同比增速 

 

 

 

资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

（二）财险保费继续保持快速增长 

2011 年，财险保费继续保持快速增长。1-4 月份，中国平安财险实现保费收入 273 亿，

同比增长 35%，中国太保财险实现保费收入 217 亿，同比增长 17%。其中，4 月单月，平

安财险实现保费收入 69.6 亿，同比增长 38%；太保财险实现保费收入 58.9 亿，同比增长

25%。财险保费的快速增长以及较好的综合赔付率使得财险行业盈利能力大幅提高，中国

太保和中国平安两家上市公司在较大程度上受益于财险业绩的支持。 
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图 12：平安财险保费同比增速  图 13：太保财险保费同比增速 

 

 

 

资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

三、公司股价走势及估值 

（一）非寿险导致保险股走势分化 

四月至今，保险股指数下跌 8.54%，同期上证综指下跌 7.9%，保险股走势基本与大

盘持平。从各家保险公司来看，中国人寿下跌11%、中国平安下跌6%、中国太保下跌5.28%。

目前，寿险行业资金成本上升幅度较快导致利差收窄，寿险行业处于低景气区间。三家公

司走势出现较大差距的原因在于非寿险的差别：中国人寿是单纯的寿险公司，而中国平安

和中国太保均有非寿险等业务支持，有效地分担了寿险业务的压力。 

图 14：保险股指数相对走势  图 15：三家上市公司相对走势 

 

 

 
资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

（二）三家公司估值水平 

1、中国人寿 

对于 2011 年盈利预测，我们预计 2011 年公司首年标准保费同比增长 10%（规模保费

增长在 10%上下，即使低于 10%，差距不会很大）；首年标准保费利润率为 24%，可得中

国人寿 2011 年每股新业务价值为 0.74 元，同比增长 6%，这一增速较为保守。 
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由：首年新业务价值倍数  
股价 每股内含价值

每股新业务价值倍数
=9.7X 

图 16：中国人寿估值水平 

 
资料来源：CIRC，宏源证券 

2、中国平安 

中国平安 2010 年寿险承保业务方面一年期新业务价值增长达 31%，2011 年面临调结

构压力，保守估计其新业务价值利润率维持在 31%，首年标准保费增速为 13%，增速落

后于规模保费 20%的同比增长，得其一年期新业务价值增长 8.2%。在此盈利假设下，中

国平安目前股价对应的 2011 年首年新业务价值倍数为 7.8 倍，同样处于历史低位。 

图 17：中国平安估值走势 

 

资料来源：公司网站，宏源证券  

3.中国太保 

据我们的盈利预测，2011 年，中国太保每股内含价值为 12.8 元，维持其一年期新业

务价值增长 20%的假设，每股一年期新业务价值为 0.71 元，目前股价隐含的一年期业务

价值倍数为 7.9 倍。 
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图 18：中国太保估值走势 

 

资料来源：公司网站，宏源证券  

综上，目前保险股的估值处于历史底部，低估值为其提供了较好的安全边际，未来下

跌空间不大，从长期看具备配置价值。中短期内，我们维持二季度策略的观点，相对收益

率环比改善，但空间有限。个股选择上，短期内我们建议选择成长性较好、弹性较大的中

国太保，中长期我们依然看好中国平安的长期投资价值。 
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