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1.我们的观点及投资建议 

受代理人增长乏力及银保新规影响，寿险行业保费增长减缓，个险保费增速下降，银保保费缩水，4 月行业原保险保费收

入 671 亿元，符合预期。公司方面，平安人寿 4 月原保险保费收入 81.24 亿元，公司因团队建设卓有成效，银保占比少，

交叉销售持续贡献利润，基本面受影响最小。太保寿险 4 月原保险保费收入 67.3 亿元，从短期保费增长情况看，太保寿

险个险新单增长迅速，银保受影响在可控范围内，各条线均可实现盈利。中国人寿 4 月原保险保费收入 224.23 亿元，袁

力接替杨超出任中国人寿保险集团总裁，期待其带领下公司改变渠道管理松散现状，对保险销售起到积极作用。 

产险方面，保监会公布的月度数据显示，4 月原保险保费收入 419.84 亿元，同比增 17%，较 3 月同比增速 23%有所下降，

但仍实现了增长。平安财险、太保财险 4 月原保险保费收入分别增长 38%和 26%。行业综合成本率仍在低位，利润可期。 

投资方面，债券收益率在高位震荡，并存在上行空间。但股市走低影响保险公司投资情况，万能平滑准备金、分红特储令

人担忧。 

目前保险股估值处历史低位，平均静态 P/EV 仅 1.76 倍，2011 年动态新业务价值倍数 7.48 倍，充分反映悲观预期。未

来随着市场企稳、保单销售回归常态，行业估值将有较大修复空间。我们给予平安、太保 “买入”评级，国寿 “增持”评级。 

2.风险提示 

行业增速低于预期，市场下跌导致投资收益率下滑。 

3.保险行业市场表现 

5 月 1 日—5 月 31 日，上证指数下跌 6.4%，中国平安、中国太保分别跌 7.3%和 8.9%，跑输大盘；中国人寿跌 6.0%，

跑赢大盘。 一年以来，保险 A 股上市公司中市场表现最好的是中国平安，涨幅为 6.1%。中国太保上涨 3.3%，中国人寿

下跌 21.4%。目前平安 A 股较 H 股折价已达 30%，太保、国寿则分别为 19%和 17%。 

图 1  保险 A 股表现     图 2  保险 A H 股折价幅度 
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4.行业动态 
 

市场需求有限 上市险企或缺席舶来品变额年金 
保监会正式推动变额年金保险在北京、上海、广州、深圳、厦门试点，但因为没有税收优惠政策配合，当年市场需求不大，

外资寿险积极性较高，上市保险公司短期内大力发展变额年金的可能性不大。（2011 年 05 月 13 日 上海证券报） 
点评：保险公司需承担投资风险，短期内大力发展可能性不大 
http://finance.sina.com.cn/money/insurance/bxdt/20110513/02209834846.shtml  
 
保险业启动次级债“补血” 泰康人寿 20 亿次级债已获准   
泰康人寿将于 2011 年 20 亿元发行 10 年期次级债务，已获中国保监会批准。泰康人寿希望通过发行次级债，补充附属资

本，以满足公司持续稳健发展的需要。2010 年泰康人寿的偿付能力充足率为 175%。（2011 年 05 月 17 日 国际金融报） 
http://biz.cn.yahoo.com/ypen/20110517/365400.html 
 
人保集团 AH 股整体上市启动  
人保集团战略投资者已经锁定，首批引资 100 亿元，战略投资者包括社保基金。对于人保来说，由于Ａ股上市需连续三年

盈利，今年半年报是一个关键时点。（2011 年 05 月 18 日 第一财经日报） 
http://finance.sina.com.cn/stock/newstock/zxdt/20110518/08189858821.shtml 
 
疏通险企补血机制 保监会再调次级债募集门槛 
保监会发布新版《保险公司次级定期债务管理办法(征求意见稿)》，将募集条件由上一年度末动态偿付能力预测未来 1 年内

偿付能力充足率可能低于 100%调整为偿付能力充足率低于 150%或者预计未来两年内偿付能力充足率将低于 150%。

（2011 年 05 月 19 日  上海证券报） 
点评：相较去年末版本条件有所放宽 
http://insurance.eastmoney.com/news/6123,20110519136892999.html 
 
落户上海无悬念 保交所筹建进入国务院审批阶段   
上海保险交易所已经进入国务院审批阶段。上海保险交易所成立初期将经营原保险和再保险的交易，交易主体将以直保公

司、再保公司、保险经纪公司为主。（2011 年 05 月 20 日  华夏时报 ） 
http://insurance.hexun.com/2011-05-20/129821580.html 
 
险资投资保障房规范性文件年内出台   
保监会将于年内出台保险资金投资保障房建设的相关规范性文件。今后在股权投资、不动产投资等方面将会逐步加大上海

试点。（2011 年 05 月 23 日  上海证券报 ） 
http://finance.sina.com.cn/money/insurance/bxfg/20110523/02189880866.shtml 

 

5.A 股公司动态 
 
国寿换帅，保监会主席助理袁力接棒   
原中国保监会主席助理袁力，接替杨超出任国寿集团总裁。（2011-05-07  21 世纪经济报道） 
点评：期待其带领下国寿改变渠道管理松散现状，对保险销售起到积极作用

http://www.21cbh.com/HTML/2011-5-9/4MMDAwMDIzNzA4Mg.html 
 
平安试水保障房 预定年化收益率约 6%   
继中国太保之后，中国平安推出 7 年期“平安－城投控股保障房项目债权投资计划”，募资不超过 30 亿元参与上海保障房

建设，预定年化收益率约为 6%。 （2011 年 05 月 16 日  南方都市报） 
点评：初步尝试阶段，短期内影响有限 
http://finance.sina.com.cn/g/20110516/14469848240.shtml 
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6.寿险保费收入及增速 

保监会公布的 2011 年保费数据根据新会计准则进行过拆分，与之前数据口径不同，不能直接比较增速。 

图 3  年度寿险保费收入及增速 图 4  月度寿险保费收入及增速 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%人身险(亿元，左轴)

同比增幅（右轴）

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%保费收入(亿元，左轴) 同比增幅（右轴）
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7.主要寿险公司保费收入及增速 

根据国寿和太保公司网站公布的数据，国寿和太保根据新会计准则拆分过的 4 月单月保费收入分别减少 1%。平安未公布

2010 年 4 月相应数据。 

图 5  中国人寿 图 6  中国平安 
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图 7  中国太保 
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8.产险保费收入及增速 

虽受汽车销量下降影响，产险仍然实现正增长 17%。行业综合成本率处于低位，但也需关注部分地区重新出现的恶性竞

争的苗头。 

图 8  年度产险保费收入及增速 图 9  月度产险保费收入及增速 
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9.主要产险公司保费收入及增速 

主要公司增速排名依次是平安 38%、太保 26%、人保 13%。 

图 10 中国人保 图 11 中国平安 
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图 12  中国太保 
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10.固定收益市场收益率跟踪 

债券收益率在高位震荡，去年末今年初资金面偏紧兼强烈通胀预期促使收益率冲高，目前出现小量回调。但我们认为，类

似于 2007 年末 2008 年初的情形，后期仍有冲高可能，或至少仍将在高位维持一段时间。这有助于提升保险公司新增投

资的收益率。 

图 13  银行间国债收益率走势 图 14  银行间金融债收益率走势 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

Jun-08 Dec-08 Jun-09 Dec-09 Jun-10 Dec-10

1年期 5年期 10年期 15年期

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

Jun-08 Dec-08 Jun-09 Dec-09 Jun-10 Dec-10

1年期 5年期 10年期 15年期

资料来源：WIND，海通证券研究所 资料来源：WIND，海通证券研究所 

 
图 15  银行间企业债（AAA）收益率走势 图 16  银行间回购加权利率走势 
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