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随债券息率提高估值逐季上移 

 市场担忧的三个问题 

1. 通胀压力下保单吸引力下降是常态。2.刘易斯拐点的到来预示着以代理

人拉动的增长模式的终结。3.未见盈利受益于加息周期，反见受损于债市下

跌和股市平淡。以下是我们的回应： 

 通胀压力下保单吸引力下降是事实，但不改长期增长趋势 

06-10 年，寿险月度保费增速与实际利率负相关。但决定保费增长的人均

GDP 和人口结构因素依然稳固，随着债券息率提高，保单吸引力将恢复，

预计未来 5 年保费复合增长率 17%。 

 面对代理人增员难，精细化管理和提高产能是现实选择 

由于寿险公司尚无能力承担转制成本，雇员制将是渐进过程，而通过精细化

管理和交叉销售，提升产能是现实选择。竞争格局展望：超大城市通过交叉

销售，吸引高素质人才形成理财师队伍；大型城市通过精准定位提升产能；

中小城市和乡镇人海战术仍有空间。 

 保险的确受益于加息周期，息率提升所带来的好处将逐季体现 

加息所带来的好处是：随着债券利息收益率的提高，固定收益回报率区间上

移。坏处是短期债市下跌导致存量债券浮亏。我们目前看到的只是坏处在会

计上的一次性体现，今年 2 次加息对债券走势影响轻微，债市浮亏已基本

消化，息率提高的好处将逐季表现出来，并维持较长周期。 

 估值处于历史低位，维持“推荐”评级 

国寿、平安、太保目前股价隐含的 2011 年新业务倍数分别为 8.5 倍、7.2

倍、8.7 倍（接近 08 年 4 季度底部），对应的每股一年新业务价值增长率

10.1%、15.3%、15.0%。从市盈率角度来看，2011 年平均 16.8 倍，低于

未来 5 年保守预计净利润 20%的复合增长率。即使估值维持当前水平，保

险股也有望获得年均 20%的收益率，持续周期可达 5-10 年。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

2011 年 
股价 EPS NBEVPS PE PB P/EV NBM 

评级 
（元） （元） （元） （倍） （倍） （倍） （倍） 

中国人寿 19.1  1.31  0.77  14.6  2.3  1.5  8.5  谨慎推荐 

中国平安 48.2  2.74  2.26  17.6  2.6  1.5  7.2  推荐 

中国太保 21.8  1.20  0.80  18.2  2.1  1.5  8.7  谨慎推荐 

平均 - - - 16.8  2.3  1.5  8.1  - 

资料来源：公司资料和国信证券预测 
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通胀压力下保单吸引力下降？ 

保费短期增长与实际利率负相关 

06-10 年，寿险月度保费增速与实际利率负相关。由于利率变动型和投资型产品（分

红、万能、投连）占比较高，06 至今，大陆寿险保费增速与实际利率显著负相关，

台湾也呈现类似特征。09 年我国利率变动型和投资型产品占总保费的 80%，台湾

该类产品占新单保费的 59.6%。在实际利率较低的情况下，保险公司可以凭借长久

期平滑收益，较储蓄存款更具吸引力，相反，在实际利率高企，尤其是负利率的情

况下，就很难吸收保费。年初以来，银行为满足存贷比要求，高息揽存，理财产品

规模同比增长 70%，年化收益率达 4%-5%；受贷款调控影响，房地产企业借道发

行信托计划，年化收益率达 12%-15%。短期看，保险产品吸引力明显下降。 

图 1：中国寿险保费月度增速与实际利率负相关 
 

图 2：台湾寿险保费月度增速与实际利率负相关 
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资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：寿险产品由传统险向分红、万能、投连渐近演变 
 

图 4：台湾寿险新单中利变型和投资型产品占据绝对比例 

83.2%

61.0%

37.30%
30.10% 31.0% 26.3% 24.9% 20%

13% 12%

0.9%

19.1%

49.30%
55.84% 55.0%

55.4% 52.5%

45%
52%

65%

0.5% 2.8%
1.50% 0.56% 1.2% 6.0% 9.8%

17% 20%

13%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

传统 分红 万能 投连 意外健康险

 

 

28.0%
15.1%

23.8%

40.4%

24.0%

22.0%

41.2%

41.4%

48.0%

62.9%

35.0%

18.2%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2006 2007 2008 2009

传统险 利变及万能型 投资型

 
资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

保费长期增长取决于经济所处发展阶段 

从台湾经验来看，寿险增长长期取决于经济所处发展阶段。台湾 1976 年人均 GDP

超过 1000 美元，1992 年人均 GDP 达到 10000 美元。期间名义 GDP 增长率平均

14%，而寿险保费增长率平均 29%，弹性高达 2.1。在人均 GDP 超过 4000 美金
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之后，保费弹性依然没有下降。1987 年人均 GDP 超过 4000 美元，1987 年至 1992

年期间名义 GDP 增长率平均为 11%，而寿险保费增长率平均 22%，弹性为 2.0。 

预计未来 5 年大陆保费复合增速 17%。大陆 2001 年人均 GDP 达到 1000 美元，

2010 年人均 GDP 为 4400 美元。从 2001 年至 2010 年，名义 GDP 增长率平均为

15%，而保险总保费增长率平均达 25%，弹性为 1.7。假设未来 5 年实际 GDP 复

合增长率为 7%，通胀率 3%，按 1.7 弹性计算则保费复合增长率为 17%。这里考

虑了人口步入老龄化阶段对寿险保单消费的刺激因素。 

图 5：中国寿险仍处于高速增长阶段 
 

图 6：台湾步入人均 GDP1000 美元后，保费持续高速增长 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1
9
8
1

1
9
8
3

1
9
8
5

1
9
8
7

1
9
8
9

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

保费收入增长率 名义GDP增长率

2001年,中国大陆人均GDP超过

1000美元,2010年人均GDP为4400

美元.期间保险保费增长率平均为

25%,名义GDP增长率平均为15%.

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
9
6
4

1
9
6
6

1
9
6
8

1
9
7
0

1
9
7
2

1
9
7
4

1
9
7
6

1
9
7
8

1
9
8
0

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

2
0
0
8

寿险保费增长率 名义GDP增长率

台湾1976年人均GDP达到1000美

元,1992年达到10000美元,期间寿险

保费增长率平均为29%,名义GDP为

14%.

 
资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

通胀下的保单销售压力有望逐步消除 

保险产品组合因时而变。从台湾、美国经验来看，保险产品都是从传统向利率敏感

性、投资型产品渐进演变。并且在经济周期的不同阶段，保险公司侧重不同属性的

产品。如台湾在 01 年推出利率敏感性产品，以适应低利率阶段的需要，并于 03-04

年热销；06-07 年伴随股市上涨，投资型产品高速增长；08 年金融海啸后，传统

型产品占比开始回升。而美国 79-86 年高通胀阶段，万能、变额等浮动利率、投资

型产品应运而生，大幅增长；90 年以后经济平稳增长，传统型和年金产品占比提

高。 

保单吸引力有望逐步恢复。目前我国寿险产品形态完整，传统、分红、万能、投连、

变额年金的多元组合具有保障、储蓄、投资等多重属性，可以适应经济周期的不同

阶段。虽然目前利率敏感型产品面临竞争压力，但随着利息回报率的提升，保单吸

引力有望逐步恢复。 

 

表 1：台湾寿险从传统险向利变型、投资型产品渐近演变 

传统型商品  利率变动型商品  投资型商品  

①初期以储蓄型两全保险为主。 

②80 年代末期开始推出防癌及重大疾病

健康保险。 

③1997 年推出年金险。 

④终寿险及定期寿险因外资保险公司引入

而受到重视。  

①2001 年陆续推出利变年

金、万能寿险。 

②2003、2004 年热销。  

①2001 年陆续销售。 

②金融衍生性(连动债)商

品于 2006、2007 年大幅

增长。  

资料来源：TII、国信证券经济研究所整理  
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表 2：美国变额寿险、万能寿险诞生于 70-80 年代高通胀时期 

时间 社会经济环境 寿险产品的特点 

1840~1945 年 
产业革命和经济增长，1929 年大危

机。 

低保费、免体检的简易寿险大发展，直到 20

世纪 40 年代，受到 1929 年危机的影响，但

相对于银行业、证券业来说冲击较小。 

1945~1960 年 
第二次世界大战后经济繁荣，人口寿

命延长。 
低保费，团体年金大发展。 

1979~1986 年 

石油危机导致的高通胀，市场利率高

达 12%~20%，通过 ERISA 法案，人

口老龄化。 

变额寿险、万能寿险等浮动利率、投资型保

单发展较快，个人年金快速增长。普通寿险

中终身寿险减少，定期寿险增加。 

1987 年至今 
1987 年股灾，人口老龄化，1990 年

以来的稳定增长。 

变额寿险、万能寿险的比重下降，终身寿险

的地位恢复，年金继续显著增长。 

资料来源：《保险产品创新》、国信证券经济研究所整理  

 

表 2：中国寿险产品由传统险向分红、万能过渡 

时间 社会经济环境 寿险产品的特点 

1982~1996 年 
80年代银行利率处于较高水平，

80 年代末利率大幅度提高。 

传统寿险为主，寿险定价利率多次调整。80 年代

预定利率基本上为 6%~7.5%，到 80 年代末个人

产品预定利率调整到 8.8%。 

1996~1997 年 

《保险法》实施，加强产品备案

管理，颁布了第一张生命表，精

算技术用于定价。 

产品统一由总公司开发。适用于个人营销的寿险

产品出现。团险中意外伤害保险竞争日趋激烈。

储蓄型的团险产品出现。 

1997~1999 年 利率逐步下调。保监会成立。 开发了大量预定利率为 5%的利差返还产品。 

1999~2001 年 

保监会要求 1999 年 6 月 10 日

以后出售的产品预订利率不能

超过 2.5%。 

传统寿险产品价格上涨，销售难度增加。各寿险

公司纷纷推出分红、投资连结和万能等新型产品。 

2001~2003 年 股市步入低迷。出现“退保风潮”。 投连险低迷，分红产品占据主流的趋势日渐明朗。 

2003~2007 年 
2005 年，股改启动，股市步入

牛市行情。 
投资连结险缓慢恢复。万能险占比提高。 

2008~2010 年 
股市下跌，低利率环境，执行新

会计准则。 
分红险占比上升。 

资料来源：《保险产品创新》、国信证券经济研究所整理  

刘易斯拐点下代理人增员难？ 

代理人增员难是现实 

截至 2010 年底，我国共有寿险代理人 288 万人，较上年底增长 11.7%。其中中国

人寿、平安寿险、太保寿险分别增长-9.1%、8.8%、10.2%，增速均较前 3 年明显

下降，其代理人队伍规模分别为 71 万人、45 万人、28 万人。从季度环比数据看，

每年 1 季度增员压力最大，2、3、4 季度逐渐好转。 

表 3：中国保险增员速度下降 

 保险行业 寿险行业 中国人寿 平安寿险 太保寿险 

代理人队伍（万人） 

2001  105  - - 27  - 

2002  129  - - 22  - 

2003  144  - - 19  - 

2004  150  - 67  20  - 

2005  147  - 64  20  - 

2006  156  - 65  21  18  

2007  202  177  64  30  20  

2008  256  225  72  36  23  

2009  291  258  78  42  25  

2010  330  288  71  45  28  
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增长率 

2002  22.8% - - -16.3% - 

2003  11.2% - - -16.2% - 

2004  4.3% - - 6.4% - 

2005  -1.9% - -4.2% 0.1% - 

2006  6.1% - 1.6% 2.6% - 

2007  29.3% - -1.8% 46.9% 13.7% 

2008  27.1% 27.4% 12.2% 17.9% 13.2% 

2009  13.5% 14.4% 8.5% 17.1% 12.2% 

2010  13.5% 11.7% -9.1% 8.8% 10.2% 

资料来源：保监会、公司年报、国信证券经济研究所整理  

 

图 7： 中国 1 季度保险增员压力最大 
 

图 8：中国东部区域寿险增员压力大于中西部 

330

0.8%

-3.6%

1.6%

0

50

100

150

200

250

300

350

2
0

0
4
Q

1

2
0

0
4
Q

2

2
0

0
4
Q

3

2
0

0
4
Q

4

2
0

0
5
Q

1

2
0

0
5
Q

2

2
0

0
5
Q

3

2
0

0
5
Q

4

2
0

0
6
Q

1

2
0

0
6
Q

2

2
0

0
6
Q

3

2
0

0
6
Q

4

2
0

0
7
Q

1

2
0

0
7
Q

2

2
0

0
7
Q

3

2
0

0
7
Q

4

2
0

0
8
Q

1

2
0

0
8
Q

2

2
0

0
8
Q

3

2
0

0
8
Q

4

2
0

0
9
Q

1

2
0

0
9
Q

2

2
0

0
9
Q

3

2
0

0
9
Q

4

2
0

1
0
Q

1

2
0

1
0
Q

2

2
0

1
0
Q

3

2
0

1
0
Q

4

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

人数（万人） 环比增长率

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

西
藏

吉
林

湖
北

内
蒙
古

湖
南

陕
西

青
岛

云
南

海
南

广
西

辽
宁

甘
肃

四
川

宁
夏

黑
龙
江

河
北

山
西

江
苏

全
国

广
东

山
东

天
津

新
疆

重
庆

贵
州

青
海

上
海

河
南

大
连

北
京

浙
江

安
徽

深
圳

福
建

厦
门

江
西

宁
波

2010年增速超过20%。 2010年增速10%-20%。 2010年增速0%-

10%。

2010年增速-10%-0%。

 
资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

中西部增员潜力大 

虽然整体增长较慢，但我国中西部大部分区域 2010 年寿险代理人仍获得 20%以上

的增长，包括西藏、湖北、内蒙古、湖南、陕西、云南、广西、甘肃、四川等省份。

东部区域获得 20%以上增速的仅有吉林、海南、辽宁等三个省份，而上海、北京、

深圳等核心城市均增长缓慢，甚至负增长。 

从增员潜力看，全国代理人占总人口比重平均仅为 0.25%。山东、江苏等保险大省

占比超过 0.4%，而西藏、贵州、青海、江西、广西、云南等省份增员潜力最大。 

图 9：中国东部寿险增员潜力小于中西部  

0.25%

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

厦
门

青
岛

大
连

山
东

江
苏

辽
宁

北
京

天
津

深
圳

河
北

宁
波

山
西

湖
北

福
建

黑
龙
江

吉
林

宁
夏

上
海

全
国

河
南

浙
江

湖
南

广
东

内
蒙
古

甘
肃

安
徽

重
庆

新
疆

四
川

陕
西

海
南

云
南

广
西

江
西

青
海

贵
州

西
藏

占人口比重超过
0.4%。

占人口比重0.25%-0.4% 占人口比重低于0.25%

 
资料来源：保监会、国信证券经济研究所整理 

核心因素是：代理人收入没有增长 

08-10 年我国寿险代理人人均佣金收入分别为 2.0 万元、2.0 万元、1.7 万元，不但
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没有增长，还略有下降。其中人均年保费基本维持稳定，受产品结构的影响，寿险

佣金率略有下滑。在整个社会生活成本和平均收入水平明显提升的情况下，保险代

理人面临生存压力，职业吸引力下降。 

表 4：中国寿险代理人收入增长缓慢 

指标 2007  2008  2009  2010  

寿险代理人（万人） 176.7  225.2  257.7  287.9  

人身险保费（亿元） 2596.2  2681.1  3250.6  3587.5  

寿险佣金（亿元） 395.2  405.7  484.2  471.48 

佣金率（=佣金/总保费） 15.22% 15.13% 14.90% 13.14% 

寿险代理人人均年保费（元） - 133,432  134,646  131,514  

寿险代理人人均年收入（元） - 20,192  20,057  17,284  

资料来源：保监会、国信证券经济研究所整理 

台湾的解决之道：逐步过渡到员工制 

直属代理人 2003年步入负增长。台湾寿险公司直属代理人在80-90年代迅速增长，

1980 年全行业仅为 1.2 万人，到 1990 年为 8.4 万人，2000 年为 23.4 万人，这

20 年间增长了 18.5 倍。但 2003 年开始步入负增长，截至 2009 年已降至 16.9 万

人，而同期经纪商、代理商、银保渠道的人力从低基数实现迅速扩张。 

代理人逐步过渡到员工制。随着 80-90 年代人海扩张战略的结束，台湾寿险公司开

始强调选人的精准性和提升产能。大致可分为三种类型： 

一是，双合约制。如国泰人寿、新光人寿、保诚人寿，与新进业务员只签订承揽合

同（相当于代理合同），待业务员晋升业务主管后再签署雇佣合同。 

二是，精英制。如瑞泰人寿，对新进业务员进行严格筛选，并签署雇佣合同，业务

员享有雇佣人员的福利待遇。 

三是，单一代理制。如台湾人寿，在代理合同中加入和雇员等同的福利。 

图 10：台湾寿险公司直属代理人 2003 年开始负增长 
 

图 11：台湾银保和传统代理渠道人力 2000 年后快速增长 
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资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：台湾寿险公司代理人逐步向员工制过渡 

公司 合约制 说明 

国泰 双合约 业务员拿承揽合约，主管拿承揽及雇佣合约 

新光 双合约 业务员拿承揽合约，主管拿承揽及雇佣合约 

保诚 双合约 业务员拿承揽合约，主管拿承揽及雇佣合约 

瑞泰 双合约 业务员和主管均拿承揽合约和雇佣合约 

台湾人寿 单一合约 只有承揽合约 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  
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中国对策：提高产能是目前可预见的发展方向 

中国暂时难以实行雇员制。日本业务员执行的是雇员制，韩国是代理人制，而台湾

处于从代理人制向雇员制过渡的过程之中。对于中国来说，目前寿险公司尚无能力

承担转制带来的成本，只能渐进改革。目前保险公司在基本法中一般会提供部分福

利待遇，如平安对转正后代理人提供意外残疾、意外身故、意外伤害医疗、住院医

疗等福利保障；而对主任及以上人员、司龄 10 年及以上人员上季度 FYC 达到一定

水平后提供养老公积金或基本养老补贴。 

精细化管理和提高产能是可预见的发展方向。根据公司年报中披露的数据，我们估

算 2010 年国寿、平安、太保寿险业务员月人均佣金收入分别为 2177 元、2625 元、

1412 元，平安寿险业务员通过较高的人均 FYP 获得了较高收入。另外，平安通过

交叉销售额外贡献收入 10%-20%。交叉销售不但能提高业务员的收入，也可以提

高公司的投入产出比。按照人均 FYP/人均佣金收入衡量，平安单位佣金获得的新

单保费收入为最高。 

增员压力将加速产业整合。2008 年以来，寿险行业在代理人增速、银保和个险分

渠道保费增速、分区域市场保费增速方面体现了较大的公司差异，人均产能差距也

日益扩大。这有利于寿险行业的资源整合和公司定位。从个险新单来看，平安的市

场份额持续提升。展望未来竞争格局：超大城市将通过交叉销售，吸引素质较高的

代理人形成理财规划师队伍，满足客户资产配臵需求；大型城市将通过精准定位，

依靠产能提升效率；中小城市和乡镇仍可挖掘人海战术的潜力。 

表 6：平安高人均产能带来高人均收入 

  中国人寿 中国平安 中国太保 

人均 FYP（元/月）       

2008 4,843  5,074  2,651  

2009 3,870  5,990  2,695  

2010 3,581  7,407  2,828  

人均佣金收入（元/月）       

2008 2,060  1,830  1,159  

2009 1,704  2,375  1,358  

2010 2,177  2,625  1,412  

人均 FYP/人均佣金收入       

2008 2.35  2.77  2.29  

2009 2.27  2.52  1.99  

2010 1.64  2.82  2.00  

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所整理  

 

表 7：平安个险新单市场份额持续提升  

  国寿 平安 太保 行业 

个险新单保费（亿元） 

2007 328.7  151.3  71.2  735.6 

2008 393.4  200.3  67.8  892.2 

2009 346.6  277.8  77.6  979.6 

2010 317.4  381.6  89.9  1175.8 

市场份额 

2007 44.7% 20.6% 9.7% 100.0% 

2008 44.1% 22.4% 7.6% 100.0% 

2009 35.4% 28.4% 7.9% 100.0% 

2010 27.0% 32.5% 7.6% 100.0% 

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所整理  
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保险受益于加息周期与结算利率下调？ 

保险长期受益于加息周期 

去年 4 季度以来共加息 4 次，5 年期存款利率提升 165bp 至 5.25%。加息所带来

的好处是：随着债券利息收益率的提高，固定收益回报率区间的上移。坏处是短期

债市下跌导致存量债券浮亏。我们目前看到的只是坏处在会计上的一次性体现，而

息率提高所带来的好处将逐季体现，并维持较长周期。 

图 12：息率提高所带来的好处将从 2 季度开始逐季体现 
 

图 13：中证 10 债净价指数因加息已明显下跌 
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资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

资料来源：CEIC、国信证券经济研究所整理 

 

万能险最坏时期正在过去 

万能险是利率最敏感型产品。因债券去年 4 季度下跌 3.9%，今年 1 季度下跌 1.3%，

同时利息回报率提升具有时滞性，浮盈无法支撑结算利率继续走高，导致国寿、平

安、太保结算利率目前明显低于 3-5 年期存款利率。但这个因素正在起变化。由于

市场对加息预期充分，今年 2 次加息对债券走势没有明显影响，债市浮亏影响已基

本消化，同时息率提高的好处有望逐步表现出来。预计万能险最坏时期正在过去。

分红险因为 1 年公布一次分红情况，对债市下跌反应滞后，影响略小。 

估值处于历史低位，维持“推荐”评级。 

行业整体估值低，维持“推荐”评级 

国寿、平安、太保目前股价隐含的 2011 年新业务倍数分别为 8.5 倍、7.2 倍、8.7

倍（接近 08 年 4 季度底部），对应的每股一年新业务价值增长率 10.1%、15.3%、

15.0%。从市盈率角度来看，2011 年平均 16.8 倍，低于未来 5 年保守预计净利润

20%的复合增长率。即使估值维持当前水平，保险股也有望获得年均 20%的收益

率，持续周期可达 5-10 年（参见 3 月 4 日专题报告《即使从市盈率角度亦显著低

估》），维持行业“推荐”评级。 

表 8：行业整体估值低 

   EPS P/E BPS P/B 

名称 股价 2009 2010 2011E 2012E 2009 2010 2011E 2012E 10 10 

中国人寿 19.1  1.16  1.19  1.31  1.59  16.4  16.1  14.6  12.1  7.4  2.6  

中国平安 48.3  1.89  2.26  2.74  3.47  25.5  21.3  17.6  13.9  14.7  3.3  

中国太保 21.9  0.87  1.00  1.20  1.46  25.2  22.0  18.2  15.0  9.3  2.3  

平均值 - - - - - 22.4  19.8  16.8  13.7  - 2.7  

    NBEV EV NBM P/EV BPS P/B 
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名称 股价 10 11E 10 11E 10 11E 10 11E 11E 11E 

中国人寿 19.1  0.70  0.77  10.5  12.6  12.2  8.5  1.8  1.5  8.4  2.3  

中国平安 48.3  2.03  2.26  26.1  31.9  10.9  7.2  1.8  1.5  18.6  2.6  

中国太保 21.9  0.70  0.80  12.8  14.8  13.0  8.7  1.7  1.5  10.4  2.1  

平均值 - - - - - 12.0  8.2  1.8  1.5  - 2.3  

资料来源：公司数据、WIND、国信证券经济研究所整理 

目前估值接近历史最低位 

金融危机最艰难的 08 年 4 季度，国寿、平安、太保 08 年动态 P/EV 平均值分别为

2.4 倍、1.6 倍、1.4 倍，股价隐含的 08 年动态新业务倍数分别为 23.6 倍、8.1 倍、

7.1 倍。目前国寿估值水平处于历史最低点，而平安和太保估值水平已接近 08 年

底部。 

图 14：P/EV：接近 08 年底部 
 

图 15：股价隐含新业务乘数：接近 08 年底部 
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。

 
注：以日收盘价/当年末每股 EV 计算 

资料来源：公司数据、WIND、国信证券经济研究所整理  

注：(以日收盘价-当年末每股 EV)/当年每股 NBEV 计算 

资料来源：公司数据、WIND、国信证券经济研究所整理 

推荐中国平安：综合优势正在显现 

A.估值最低的保险股。目前股价隐含的 2011 年新业务倍数 8.1 倍，而合理新业务

倍数是 24 倍，对应估值 90 元/股。 

B.保险+银行+投资三大支柱走向均衡，2011 年业绩增长确定性高。假设深发展完

成并表，我们预计 2011 年银行业务将贡献净利润 21.6%。而产险将继续受益于保

费超越市场增长和综合成本率基本稳定，信托受益于银根紧缩，证券投行维持中小

企业 IPO 的领先优势。预计全年非寿险业务净利润占比 57.2%. 

C.集中的后援中心、交叉销售、新渠道优势正在发挥，领先优势将越来越明显。集

中的后援中心是公司持续竞争优势，是新渠道的摇篮和客户细分的基础，有望通过

提高效率让利客户，获得市场地位的稳步提升。 

D.市场关心的问题正逐步消化。面对限售股解禁压力，公司管理层表达了协调意愿。

除香港定增外，年内无股权融资计划。深发展整合获批，进展顺利。 

表 9：平安非寿险业务净利润贡献已占半壁江山 

单位：百万  2009 2010  2011E 2012E 

净利润     

寿险 10,374 8,417 9,691  13,088  

产险 675 3,865 4,795  5,629  

银行 1,080 2,882 4,889  6,111  

证券 1,072 1,594 1,753  1,929  

总部 -188 -120 -144  -173  

其他 1,469 1,300 1,524  1,677  

合计 14,482 17,938 22,652  28,433  
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净利润构成         

寿险 71.6% 46.9% 42.8% 46.0% 

产险 4.7% 21.5% 21.2% 19.8% 

银行 7.5% 16.1% 21.6% 21.5% 

证券 7.4% 8.9% 7.7% 6.8% 

总部 -1.3% -0.7% -0.6% -0.6% 

其他 10.1% 7.2% 6.7% 5.9% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所测算  

 

表 10：平安合理新业务倍数 24 倍 

11%贴现率下 NBM 未来 5 年一年新业务价值复合增长率 

永续增长率 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 

1% 13.4  14.5  15.7  17.0  18.3  19.7  21.3  22.9  24.6  26.5  

2% 14.5  15.7  17.0  18.4  19.8  21.4  23.1  24.9  26.8  28.8  

3% 15.8  17.2  18.6  20.1  21.8  23.5  25.4  27.3  29.5  31.7  

4% 17.6  19.1  20.7  22.4  24.2  26.2  28.3  30.5  32.9  35.4  

5% 19.9  21.6  23.4  25.4  27.5  29.8  32.2  34.8  37.5  40.4  

6% 23.1  25.1  27.3  29.6  32.1  34.8  37.7  40.7  43.9  47.4  

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所测算 

 

表 11：平安 2011 年估值 90 元/股 

单位：百万/元  2009 2010  2011E 2012E 

寿险 EV 100,703  119,831  148,707  186,891  

寿险 NBEV 11,805  15,507  17,880  21,402  

寿险评估价值（24 倍新业务倍数） 378,231  484,391  569,056  690,048  

产险估值(2 倍 PB) 18,359  34,720  44,261  55,464  

银行估值(1.5 倍 PB) 19,655  35,945  47,314  56,480  

证券估值(2 倍 PB) 8,553  11,342  14,381  17,724  

总部及其他估值（1 倍 PB) 34,276  27,275  38,117  34,190  

合计评估价值 459,075  593,672  713,130  853,906  

每股寿险 EV 13.7  15.7  18.8  23.6  

每股寿险 NBEV 1.6  2.0  2.3  2.7  

每股寿险评估价值 51.5  63.4  71.9  87.2  

每股产险估值 2.5  4.5  5.6  7.0  

每股银行估值 2.7  4.7  6.0  7.1  

每股证券估值 1.2  1.5  1.8  2.2  

每股总部及其他估值 4.7  3.6  4.8  4.3  

合计每股评估价值 62.5  77.7  90.1  107.9  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算 

 

表 12：平安小非减持进展较慢，管理层表达协调意愿 

  201012 201103 2011 年仍

需减持股数 单位：百万 总数 减持股数 剩余持股数 减持股数 剩余持股数 

新豪时 390  65  324  5.1  319  112  

景傲 331  53  278  4.3  274  95  

江南实业 139  0  139  0.0  139  42  

合计 860  118  741  9.4  732  249  

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所整理  
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 
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颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

  郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 


