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近期影响行业的重要因素

		正面因素

		加息周期下存款和短期资金收益率上升



		

		未来准备金评估利率会反转



		

		估值水平处于历史低位



		负面因素

		负利率环境下，保单吸引力下降，保险产品销售面临困境



		

		股票市场反弹无力，持续低迷



		

		汽车销量继续下滑





资料来源：中银国际研究

_______


*姚峣为本报告重大贡献者

中银国际证券有限责任公司


具备证券投资咨询业务资格


聚焦中国保险业

保费收入增速仍在下降

尽管保险公司目前的估值较为便宜，但保险产品的投资收益率受股市的拖累而无法提高，进而导致保险产品吸引力较低，此外监管政策的要求也导致银保产品销售不佳，我们预计短期内该情况可能无法改善。短期内，我们对股市表现仍持比较谨慎的态度，尽管保险板块估值的安全边际已经显现，但仍可能无法有好的股价表现。我们维持对保险行业中立的评级。

· 在央行不断加息、市场利率不断上升的情况下，短期内保险产品的吸引力正在下降。根据保监会的数据，2011年前4个月实现寿险保费收入5,708亿元，同比增长0.94%。同时，由于汽车销量负增长，前4个月财险保费收入1,539亿元，同比增长15%（去年同期35%）。

· 在当前的负利率条件下，由于保单具有收益率平滑的特征，相对于存款和银行理财产品，保单的收益率偏低。同时，贷款额度的限制，又导致信托产品的收益率也在不断上升。寿险产品的销售正在面临困难。

· 在基准利率和市场利率上升的情况下，保险公司的万能险结算利率没有明显的变化。保险公司销售万能险的动力明显不足。

· 在央行持续上调存款准备金的情况下，短期内资金面难以出现明显的改善，加上未来的加息预期，收益率可能近一步上升，因此保险公司的债券投资收益率有一定的上升空间，但其内涵价值和净资本可能由于可供出售债券的估值而受到负面影响。此外，升息周期下，随着协议存款利率和短期利率的上升，保险公司的银行存款收益率会有所提高。

· 保险公司股价仍然受到股市的不利影响，我们认为股票市场对负面消息的反应已经比较充分，短期内股市存在反弹的空间，但是下半年趋势性的机会很难出现。


· 三家保险公司的估值水平已经处于历史低位，具有一定的安全边际。我们的首选股票是中国平安，该公司的综合经营平台在传统保险业务受到挑战的情况下，对集团业绩形成了有力的支撑。
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保费收入

寿险保费收入增速持续放缓

在央行不断加息，市场利率不断上升的情况下，短期内保险产品的吸引力正在下降。根据保监会的数据，2011年前4个月实现寿险保费收入5,708亿元，同比增长0.94%。

历史上，在实际利率较低的情况下，由于保险产品的收益具有平滑性，相对于存款和理财产品更加受欢迎；但在负利率条件下，情况刚好相反，保单的吸引力正在下降。此外，不断飙升的理财产品使得保险产品的吸引力每况愈下。以最新一次准备金上调为例，市场利率上升较快，银行发行的理财产品年化收益率已经超过6%，同时由于贷款额度的限制，又导致信托产品的收益率也在不断上升。由于在中国保单持有人购买保险产品多以投资收益为目的，因此收益率的相对下降导致保险产品的销售面临困难。此外，去年保监会规定了银保产品销售新规，银保销售占寿险销售的比例在今年1季度高达52%，银保今年4月份进入负增长，这对整体寿险销售有较大的负面影响。

如果按新口径计算，中国人寿1-5月份累计总保费收入同比增长7.5%，达到1,665亿元。尽管可比数据存在缺失，但是我们仍可以看出中国人寿的保费收入增速持续下滑。5月份单月保费收入为211亿元，月度环比下降5.8%。

图表1. 中国人寿保费收入 (新口径)
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资料来源：公司数据、中银国际研究


中国太保1-5月份实现新口径下的寿险业务保费收入464亿元，同比增长11.5%，增速略高于1-4月份的10.9%。太保寿险表现较好的一点在于，其5月份单月保费收入为74亿元，实现月度环比上涨9.4%。

图表2. 中国太保保费收入 (新口径)
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资料来源：公司数据、中银国际研究


按新口径计算，中国平安的寿险业务在今年1-5月实现累计保费收入641亿元。由于新口径下历史数据的缺失，我们无法比较累计保费收入的同比增速。但是从单月的表现上看，5月份中国平安实现寿险保费收入83.7亿元，月度环比下降1.9%。

图表3. 中国平安寿险保费收入 (新口径)
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资料来源：公司数据、中银国际研究


产险保费收入

影响财产险保费收入最主要的因素是汽车的销量。从目前的情况来看，今年汽车的产销量均不容乐观，4月和5月单月的汽车产销量同比都是负增长。

今年截至4月份，财产险累计保费收入同比增长15%，而去年全年的同比增长率为35%。由于去年财产险的保费收入基数较高，加之未来汽车的销量难有起色，我们预计今年财产险保费收入增速可能会维持在一个相对稳健的水平，大概在13%-18%之间。

费率是否市场化也是影响财产险业务的重要因素，但我们预计短期内推进的可能性不大，保监会可能会充分考虑产险公司的利益。


图表4.月度产险保费收入
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资料来源：中国保监会、中银国际研究


图表5.月度汽车产销量变动情况
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资料来源：万得资讯、中银国际研究


万能险结算利率


在基准利率和市场利率上升的情况下，保险公司的万能险结算利率没有明显的变化，中国平安的万能险结算利率甚至在今年3月和4月还出现下降。这说明保险公司对万能险的销售热情正在下降，而规模保费的确认率上升也从侧面反映了保险公司正在降低万能险产品的销售力度。加之股市的大幅回调和债市的震荡，我们预计未来万能险结算利率上升的动力仍然不足，各家保险公司短期上调万能险结算利率的可能性不大。

图表6. 三家保险公司万能险结算利率
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资料来源：公司数据、中银国际研究


投资收益

债券的收益情况


6月份，央行再次上调存款准备金率，大型商业银行存款准备金率达到21.5%，中小商业银行存款准备金率达到19.5%，整体市场的资金面大幅收紧。在此情况下，短端收益率上升较快，长端债券收益率上升较慢，债券收益率曲线大幅变平。我们认为，由于寿险公司配置的债券多为中长期债券，因此估值上受到的负面影响相对较小，不利之处是新购置债券的收益率无法大幅提高；而财险公司的资产由于其资产久期较短，债券市值的波动对其资本可能产生一定影响，但好处是短债收益的提高可以帮助投资收益率的上升。

我们估计，短期内资金面难以出现明显的改善，加上未来还有加息预期导致收益率可能近一步上升，因此债券投资收益率有一定的上升空间，但内涵价值和净资本可能由于可供出售债券的估值而受到负面影响。

此外，保险公司对协议存款和短期资金的配置也是值得关注的。在本轮加息周期中，协议存款的利率不断攀升。在资金面趋紧的情况下，股份制商业银行和其他中小银行对协议存款的需求比较旺盛。五年期的存款利率已经达到5.25%，而4月份时的协议存款利率已经攀升到5.5%，我们预计目前的协议存款利率可能已经迫近6%。此外，我们预计下个月短期资金利率可能会有所下降，但如果央行继续上调存款准备金率，那么短期资金利率仍会回到目前的高水平。整体来看，未来短期市场利率可能仍然会在高位维持，保险公司配置短期资金的收益率将会有所提高。因此，随着协议存款利率和短期利率的上升，保险公司的银行存款收益率会有所提高。

股市的投资收益


自4月下旬以来，中国股市一直处于下降的通道内，在回补2,650点的缺口后正在逼近去年9月份的低点。本轮下跌的主要原因在于：1. 货币政策持续收紧，数量型货币政策的频繁使用导致市场资金出现紧张；2. 通胀压力没有缓解的迹象，市场开始担心整体实体经济未来的趋势；3. 市场利率的持续攀升，导致理财产品受到追捧，股市缺乏新的资金流入；4. 海外市场有恶化的迹象，希腊事件导致投资者对欧洲前景出现担忧。

目前上证指数的估值水平已经不足15倍，我们认为市场对负面消息的反应已经比较充分，短期内股市存在反弹的空间。但是下半年趋势性的机会很难出现，大盘反弹的空间并不大。因此，我们预计保险公司下半年的投资收益很难有靓丽的表现，把握交易性的机会将更加重要。

保险公司的投资结构


截至2011年4月底，中国保险业资产总额达到5.34万亿，但较3月末下降705亿，这是自2010年1月份以来总资产规模首次出现月度环比下降。原因可能是保费收入增速继续下滑、赔付率上升，以及投资收益的下降。


保险业投资资产同比增长21.2%，达到3.42万亿，投资资产的同比增速自今年1月份以来继续放缓。保险业存款总额同比增长33.23%，达到1.53万亿，但是较3月末下降989亿元。保险业存款占其投资资产的比重为44.6%，较3月末下降3.4个百分点。相对偏低的存款利率可能导致保险公司将更多的资金配置到债券市场。

图表7. 一年期存款利率和一年期国债收益率
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资料来源：万得资讯、中银国际研究


		图表8. 各种债券收益率曲线
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		资料来源：万得资讯、中银国际研究





估值和个股推荐

受保费收入增长缓慢以及大盘指数走低的负面影响，三家保险公司的股价自今年4月中下旬以来一直走低，估值水平已经处于历史低位。6月份以来，即使剔除分红的因素，三家保险公司的股价也跑输大盘。

我们认为，尽管加息周期对保险公司的基本面仍然是利好更多一些，目前主要的问题是股票市场的不佳表现拖累了保险公司的投资收益率，在投资收益无法提高的同时，保险产品的收益率也无法提升，进而影响到保险产品的销售。在短期内对股市表现仍持谨慎态度的情况下，尽管估值的安全边际已经显现，但仍无法有好的股价表现。

我们的首选股票是中国平安，原因在于：1. 估值并不贵，较太保便宜；2. 综合经营正在取得成效，在保险业务受到挑战的情况下，其他板块对集团的业绩形成支撑；3. 集中的后援中心和交叉销售优势正在发挥作用，并形成独特的竞争力。

附录、保险主要月度数据

一、中国上市保险公司市场表现


		图表9. A股保险2007年以来市场表现

		

		图表10. H股保险2006年以来市场表现
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		资料来源：万得资讯，中银国际研究

		

		资料来源：彭博资讯，中银国际研究





图表11.保险股价表现

		

		最新价

		

		股价变化（%）

		



		

		(人民币)

		1周

		1个月

		今年以来



		中国平安

		47.49

		7.1

		(1.0)

		(15.4)



		中国太保

		21.73

		8.6

		(0.7)

		(5.1)



		中国人寿

		18.75

		5.1

		(1.1)

		(12.0)



		上证指数

		2,758

		5.2

		1.8

		(1.8)





资料来源：万得资讯，中银国际研究； 

		图表12. 上市保险公司滚动市净率和市盈率
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		资料来源：万得资讯，中银国际研究；





三、中国保险业行业基础数据

		图表13.保费收入增长率

		

		图表14.寿险市场份额
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		资料来源：中国保监会，中银国际研究

		

		资料来源：中国保监会，中银国际研究





		图表15.财险市场份额

		

		图表16.赔付率
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		资料来源：中国保监会，中银国际研究

		

		资料来源：中国保监会，中银国际研究





		图表17. 投资资产增长率

		

		图表18. 银行间市场国债收益率曲线



		[image: image17.emf]0


10


20


30


40


50


60


70


80


01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08 01/09 01/10 01/11


(%)




		

		[image: image18.emf]0.5


1.0


1.5


2.0


2.5


3.0


3.5


4.0


4.5


02/0208/0202/0308/0302/0408/0402/0508/0502/0608/0602/0708/0702/0808/0802/0908/0902/1008/1002/11


(%)


3个月国债收益率 1年期国债收益率


3年期国债收益率 5年期国债收益率






		资料来源：中国保监会，万得资讯，中银国际研究 





		图表19. 股票市场表现

		

		图表20. 银行存款占比
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