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5 月份保费收入点评
 

行业近况： 
近日多家公司公布了 2011 年 5 月份的保费公告：财险方面，平安财险，太保财险，人保财险 1-5 月累计保费收入
同比分别增加 36.2%，18.6%和 10.9%。寿险方面，新会计准则下太保寿险 1-5 月累计保费收入同比增长 11.5%，
旧会计准则下太平人寿累计保费收入同比下降 8.4%；而根据我们的估计，平安寿险今年 1-5 月累计规模保费收入
增长 22.8%。 

评论： 
财产险业务增长势头强劲。2011 年上半年财产险业务快速增长，预计产险保费全年增速首尾低中间高（即 1-2 月
和 11-12 月增速偏低，而 3-10 月增速较高）。做出这种判断的逻辑在于：一是新车购置税收优惠政策在去年底到
期，这导致原计划今年初（前 2 月）购车者提前至去年底（后 2 月）购买，从而去年最后 2 月的产险保费高增长透
支了今年前 2 月的增速；二是数据真实性监管加强导致部分产险公司年底人为预留保费的习惯被改变。这两个因素
均导致去年底保费增速较高，而年初保费增速放缓，但全年来看则影响会逐步变小，预计 2011 年全年财产险保费
增速仍将保持在 20%左右的较高水平。从公司表现上看，平安财险，太保财险，人保财险 5 月单月保费收入分别同
比增长 42.4%，27.5%和 14.6%，与 4 月份相比保费增速均明显加快，其中平安财险在新渠道以及风险管理上具有
核心竞争力，保费增速领先于同业。 

财产险业务综合成本率将继续好转。财产险业务自 2009 年开始进入承保硬周期，我们预测这一周期将至少持续 4
年至 2012 年末。在此期间，产险综合成本率将继续好转，预计 2011 年全年财产险综合成本率将维持在一个较低
的水平上。 

受银保新规以及去年保费高基数的影响，寿险业务保费增长同比低于去年。在新会计准则下太保寿险 5 月单月保费
收入同比增长 15.6%，旧会计准则下太平人寿 5 月单月保费收入同比增长 3.0%，而根据我们的预计平安寿险 5 月
单月保费收入同比增长 21.0%，相比 4 月份保费增速均有显著提升，但普遍低于去年同期。与去年相比保费规模增
长放缓的主要原因包括以下几点：1.银保渠道销售由于受到银保新规的影响，保费规模增长大幅下降；2.由于万能
险结算利率远低于 5 年期定期存款利率，在通胀环境下投资型寿险产品难以与能提供高收益的其他金融产品竞争；
3.由于上调准备金，银行信贷压力增大，也影响了银行保险的销售。这些不利因素直接导致今年 1-5 月寿险业务规
模保费累计增速低于去年同期。 

虽然寿险业务保费规模增长放缓，新业务价值增速仍维持较高增长。由于银保渠道受限，寿险公司进行了业务调整，
个险渠道保费收入比例增加，新业务产品利润率提高，因此新业务价值增长率依然得到了保障，新业务价值增速高
于规模保费增速。我们预计 2011 年上半年太保/国寿/平安的一年新业务价值同比增速分别为 20%,15%以及 15%，高
于市场预期。 

估值与建议： 
H 股方面，相比单一的寿险公司，我们更加看好财险公司和综合保险集团：中国财险是我们的首选，预计 2011 年
上半年人保财险业绩将好于预期。在综合保险集团中，考虑到中国太保产险对利润贡献占比高，且 2011 年上半年
的新业务价值增长率预计将高于平安和人寿，是我们短期策略的推荐。中国平安则是综合金融的领先者，长期基本
面稳定强劲，平安集团财险业务发展迅猛，寿险业务由于 10 年的高基数导致 11 年前半年增长率放缓，下半年值得
期待，是我们长期推荐的品种。评级顺序为中国财险，中国太保，中国平安，中国人寿，中国太平。 

A 股方面，中国太保和中国平安的隐含新业务乘数目前只有 6 倍左右，继续向下的空间很小，并且由于新业务价值
增长率高于市场预期，预计 8 月份半年报的业绩披露将会对估值修复产生催化作用，评级顺序为中国太保，中国平
安，中国人寿。 

风险提示： 
1. 由于太保去年 6 月份保费收入基数高，预计今年太保 6 月份单月的保费收入增长率难以超过预期。 
2. 平安 A 股非流通股减持将会制约 A 股股价反弹的高度。 
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 图表 1: 保险公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

公司 股价 总股本 流通股

11E 11E 11E 11E 11E

中国人寿H股 26.35                28,265       7,441         1.55      10.0     14.02   0.94        2.20         
中国平安H股 77.15                7,644         2,858         3.22      22.1     37.40   2.78        1.50         
中国太保H股 31.00                8,600         2,313         1.43      12.2     18.38   1.03        1.80         
中国太平 19.00                1,704         1,704         0.71      8.8       13.11   1.30        0.70         
中国财险 11.96                11,142       11,142       0.95      3.7       3.48         

中国人寿A股 18.56                28,265       20,824       1.31      8.5       11.92   0.80        2.20         
中国平安A股 46.39                7,644         4,786         2.74      18.8     31.79   2.37        1.50         
中国太保A股 20.54                8,600         6,208         1.21      10.4     15.62   0.87        1.80         

公司 流通市值

中国人寿H股 196,075     15.5      17.0     2.6       1.9          13.1         
中国平安H股 220,474     14.6      24.0     3.5       2.1          14.3         
中国太保H股 71,712       11.7      21.7     2.5       1.7          12.3         
中国太平 32,369       8.7        26.9     2.2       1.4          4.5           
中国财险 133,256     25.7      12.6     3.2       

中国人寿A股 386,485     15.5      14.1     2.2       1.6          8.3           
中国平安A股 222,042     14.6      17.0     2.5       1.5          6.2           
中国太保A股 127,518     11.7      16.9     2.0       1.3          5.6           
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