
 

投资要点： 

 国寿、平安 6 月寿险承保情况依然低迷 

 保费为滞后指标，维持中期观点“相对收益有限，绝对收益可期” 
 

报告摘要： 

 7 月 14 日，中国人寿与中国平安公布 6 月份保费收入情况。具体来看，

新会计准则下，上半年中国人寿累计实现保费收入 1955 亿，同比增长 6%，

6 月单月保费收入 290 亿，同比增长 1%。新准则下中国平安保费收入 721

亿，由于其 2010 年 6 月未公布新准则保费收入，所以无同比数据。 

 寿险承保情况依然不容乐观。正如我们在中期策略报告所言，“从承保质

量来看，三家上市公司首年保费增速低于规模保费、首年标准保费增长同

样不容乐观，8月份保险公司中期报告发布的一年期新业务价值或低于预

期”。从趋势来看，中国人寿保费同比增长从 2月份来持续下降，全年双

位数的增长较难实现。中国平安的情况同样如此，我们预计中国平安个险

渠道首年标准保费同比依然是负增长，由于其个险新单占新单的比例达

90%以上，旧准则下的首年标准保费难以实现同比正增长。 

 平安财险承保继续高速增长。前六月中国平安财险保费达 407 亿，同比增

长 36%，单月保费收入 70 亿，同比增长 34%。行业经营秩序的改善和中国

平安领先的经营模式将保证财险业绩的快速增长。 

 保费数据为滞后指标且波动性大，保险股投资看承保和投资环境的变化。

维持中期策略观点：债市利差上行空间有限，利差上行有赖股市拉动，

未来保险股相对收益有限，绝对收益可期。下半年，宏观经济回落已成共

识，而通胀在六月份达到峰值后将逐步回落，而市场分歧只在于回落的幅

度大小。加息已逐步进入尾声。未来寄希望于长债收益率上行打开利差空

间难度较大，利差上行有赖股市拉动。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投资

价值。 

重点公司 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 评级 变动 

中国人寿 1.16  1.20  1.15  1.61  增持 维持 

中国平安 1.89  2.26  2.77  3.47  增持 维持 

中国太保 0.95  1.00  1.13  1.95  增持 维持 
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相关研究 

保险中期策略：相对收益有限，绝对

收益可期                    6.24

保险五月报：寿险承保压力显现 5.23

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 
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影子会计测算和保险估值优化 2.17 
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