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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，银保

渠道没有改观，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 
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聚焦中国保险业 
中报业绩展望 

最近一个月保险股在大盘带动下有所反弹，但基本面改
观并不显著。今年二季度，尽管产险业务实现了相对稳
健的增长，但银保渠道对寿险保费的冲击更加明显。此
外，我们认为保险产品的投资收益率提高需要时间，保
险产品的吸引力仍然不足，保费收入的承压仍然较大。
我们对中国人寿、中国平安、中国太保和中国财险的中
期业绩的增速预测分别为-8.5%，28%，38%和 39%。维
持对保险行业中立的评级。 

 根据中国保监会对上半年的总结，1-6 月，全国实现
保费收入 8,056.6 亿元，同比增长 13%。其中，财产险
业务保费收入 2,359.6 亿元，同比增长 16.9%；人身险
业务保费收入 5,697 亿元，同比增长 11.4%。但根据保
监会根据新会计准则披露的数据，保费收入的增长情
况不容乐观。 

 三家保险公司最新披露的今年上半年寿险保费收入
情况则表明寿险业务没有改善的迹象。一方面，市场
利率在 6 月下旬的飙升，在一定程度上对保险产品的
销售产生了更加不利的影响；另一方面，银保渠道的
保费收入在今年二季度的表现可能不如一季度，主要
保险公司在银保渠道上的新业务可能都呈现负增长
的局面。 

 央行在 7 月份再度加息，保险公司负债的评估利率和
投资收益率虽然会随之上升，但保费收入的承压可能
将进一步加大，因此我们认为此次加息对保险公司的
影响基本中性。 

 在资金面的影响下，债券收益率曲线有进一步平坦化
的趋势，但目前寿险公司在配置长债上面临一定的困
难，长债供求两方面都出现动力不足的情况。展望未
来，债券和存款的收益有望继续提高，但股票收益不
容乐观。 

 我们对中国人寿、中国平安（不考虑深发展并表）、
中国太保和中国财险的中期业绩的增速预测分别为
-8.5%，28%，38%和 39%。虽然在大盘反弹的带动下，
保险股近期有所反弹，但基本面的改观仍然难以预
见。保险股的股价可能仍然会随着大盘震荡。我们首
选的股票仍为中国平安，但考虑到中国太保的中期业
绩相对靓丽，我们认为短期内具有投资机会。 
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保保费费收收入入  

根据中国保监会在上半年总结会上提到的，1-6 月，全国实现
保费收入 8,056.6 亿元，同比增长 13%。其中，财产险业务保
费收入 2,359.6 亿元，同比增长 16.9%；人身险业务保费收入
5,697 亿元，同比增长 11.4%。但根据保监会根据新会计准则披
露的数据，保费收入的增长情况不容乐观。 

 

寿险保费收入 

根据保监会披露的新准则下的数据，2011 年前 5 个月实现寿险
保费收入 4,423.4 亿元， 5 月份单月寿险保费收入为 606.8 亿元，
月度环比仅增长 0.1%。 

同时，三家保险公司最新披露的今年上半年寿险保费收入情况
则进一步表明寿险业务没有改善的迹象。一方面，市场利率 6

月下旬的飙升在一定程度上对保险产品的销售产生了更加不
利的影响；另一方面，银保渠道的保费收入在今年二季度的表
现可能不如一季度，主要保险公司在银保渠道上的新业务可能
都呈现负增长的局面。 

新口径下，中国人寿 2011 年上半年实现累计总保费收入 1,955

亿元，同比增长 6.5%，保费增速继续呈现下滑态势。6 月份单
月保费收入为 290 亿元，虽然月度环比增长较快，但同比增速
仅为 1%。虽然一季度中国人寿的银保渠道保费收入实现正增
长，但二季度可能也已经呈现负增长的局面了。 

 

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 



 
 

2011 年 7 月 22 日 聚焦中国保险业 4 

新口径下，中国太保 2011 年上半年实现寿险业务保费收入 546

亿元，同比增长 11.4%，增速基本与 1-5 月份持平。其中 6 月
份单月实现寿险保费收入 82 亿元，无论是月度环比还是同比
都实现了 10%左右的增幅，寿险业务表现要优于其它两家保险
公司。 

 

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 

 

新口径下，中国平安的寿险业务在今年上半年实现累计保费收
入 722 亿元。从单月的表现上看，6 月份中国平安实现寿险保
费收入 80.7 亿元，月度环比下降 3.6%。我们预计 1-6 月份的保
费收入同比增速可能较 1-5 月份有所放缓。 

 

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 
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产险保费收入 

根据保监会的总结会，今年上半年，财产险累计保费收入达到
2,359.6 亿元，同比增长 16.9%，较 1-5 月份保费收入增速高 1

个百分点，同比增速继续呈现上升的趋势。6 月份单月实现财
产险保费收入 447.9 亿元，同比增长 21.6%。 

2011 年上半年，汽车产销量分别为 916 万辆和 933 万辆，分别
较去年同期增长 2.6%和 3.4%。6 月份单月实现汽车产销量 137.6

万辆和 140.9 万辆，同比下降 1.1%和 0.2%。一方面，汽车产销
量的低迷，对财产险的保费收入持续造成负面影响。而另一方
面，非车险的财产险保费收入可能保持了相对较高的增速，我
们预计上半年非车险的保费收入增速可能在 20%以上。我们维
持对今年财产险保费收入增速可能在 15%-18%之间的预测不
变。 

分公司来看，中国平安上半年的产险保费收入达到 407.3 亿元，
同比增幅达到 35.9%，依然维持了较高的增速。6 月份单月实
现产险保费收入 70.5 亿元，月度环比增长 9.7%。中国太保的
产险保费收入达到 322 亿元，同比增长 19.1%，不仅高于行业
平均增速，而且维持了产险保费增速不断上升的势头。6 月份
单月实现产险保费收入 54 亿元，月度环比增长 6.6%。今年年
初，太保的产险保费增速受到来自汽车销量和去年基数的影响
较大，但二季度通过加大续保和新业务的开拓，逐渐扭转了年
初以来的不利局面。 

 

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 
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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 

 

图表 6. 中国平安产险保费收入情况 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 7. 中国太保产险保费收入情况 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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央央行行上上调调基基准准利利率率的的影影响响  

7 月 7 日，中国人民银行今年以来第三次上调存贷款基准利率，
也是自去年 10 月以来连续第五次上调基准利率。加息对于保
险公司而言既有正面因素也有负面因素，我们认为此次加息对
保险公司的影响基本中性。 

加息对保险公司最主要的正面影响在于评估利率的提升。一方
面，750 天国债滑动平均利率有望在 9 月份反转，从而提高传
统险保单的准备金评估利率。另一方面，加息带动投资收益率
的上升，也会提高分红险和万能险的评估利率，尽管这个过程
需要一定的时间。评估利率的提升将对保险公司的利润产生积
极影响，由于中国人寿几乎没有高利率的传统险保单，加息对
中国平安和中国太保的利润贡献可能要大于中国人寿。 

此次加息也会直接提升保险公司固定收益类投资，尤其是协议
存款的收益率。尽管保险公司投资了很多浮动利率的协议存
款，但是重定价可能按季度调整，也可能按年度调整，协议存
款利率的上升最早可能也要等到四季度。财险公司由于投资久
期相对较短，重定价速度较快，加息对财险公司的正面意义可
能更为显著。 

但是我们需要着重强调加息在未来将使保费收入的增长进一
步承受压力。一方面，对于银保业务来说，银保产品在销售过
程中，主要的比照对象就是银行的存款利率，如果保险公司不
能提升保险产品的分红水平和结算利率，银保业务有可能继续
下滑。另一方面，寿险产品相对于银行存款和理财产品的吸引
力进一步下降，加息对寿险产品的销售可能有不利的影响。此
外，在目前银行竞争存款非常激烈的情况下，银行工作人员销
售保险的热情可能也难以提高。 
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万万能能险险结结算算利利率率  

同我们的预期基本一致，本月三家保险公司的万能险结算利率
仍然没有变化。虽然 7 月初央行再度上调基准利率，加之股市
反弹空间可能仍然有限，我们维持对万能险结算利率短期内保
持不变的判断。 

 

图表 8.三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 
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投投资资收收益益  

债券的收益情况 

7 月 7 日，央行采取对称加息的方式上调存贷款基准利率 25

个基点。由于市场对此次加息已经有所预期，债券市场整体在
加息后没有出现明显变化，各期限国债及金融债市场收益率基
本与加息前持平。本月，债券收益率曲线继续呈现平坦化的趋
势，由于资金面情况对短端利率的影响较大，短端债券利率在
国债一级市场招标利率较高的推动下有所上移。我们宏观对
7-8 月份的通胀预期仍然不乐观，如果未来一段时间资金面不
是过分紧张的话，市场对于短期债券品种仍然是有偏好的，未
来收益率曲线可能会有所陡峭化。 

保险公司的债券收益率在 6 月份应仍在提高，未来随着债券收
益率的上升，债券收益率仍有上升的空间。但目前寿险公司在
配置长债上面临一定的困难。一方面，长债供给上存在不足，
很多大央企的债券余额已经接近其净资产 40%的上限，大企业
已经没有额度去发行新债，而发改委审批速度又较慢，迫使很
多企业转去发行短期融资券和中期票据；另一方面，寿险公司
为了搭配负债的久期必然要配置长债，而长期国债和有担保、
评级较高的企业债收益率水平都不高（目前 5 年期国债收益率
和 AAA 级企业债收益率分别只有 3.6%和 5.3%），不如银行协
议存款收益率高，寿险公司配置长债的动力不足。因此，债券
长端收益率上升较慢，也与市场供求不活跃有关。 

 

股市的投资收益 

正如我们在上次月报中曾经预期的那样，股票市场短期内反弹
的可能性较大。自 6 月下旬以来，股票市场迎来了一波反弹，
从 2,610 点的低点已经上升至 2,800 点。 

这次反弹可能基于以下几个原因：1. 今年上半年经济数据公
布，经济增速符合市场预期；2. 市场预期政策面有放松的可能，
在 7 月 7 日央行再次加息后，市场认为将进入一个紧缩政策的
真空期；3. 中央高层多次表达对控制通胀的信心；4. 银行等蓝
筹股中期业绩比较确定，权重股带动大盘向上，而跌幅较深、
过度调整的小盘股也跟着反弹。 
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我们认为短期内股市可能会维持震荡的局面，方向上的选择将
取决于通胀的压力是否得到缓解。但是，整体来看下半年趋势
性的机会很难出现，大盘反弹的空间并不大。我们仍认为今年
的股票投资收益更多的来自一些浮盈的实现，但如果考虑可供
出售类股票投资的损失，实际收益可能略有亏损。 

 

保险公司的投资结构 

根据保监会披露，截至 6 月末，保险公司资金运用余额 5.3 万
亿元，较年初增长 12.6%。保险机构增加银行存款和长期股权
投资。截至 6 月末，银行存款占比 33.5%，债券占比 45.8%，
证券投资基金和股票投资占比 13.2%。1-6 月，实现资金运用收
益 1,031.1 亿元，平均收益率 2.1%。 

我们认为今年在股票市场表现不佳，债市收益率缓慢上升的情
况下，而紧缩货币政策下银行资金紧张，存款利率上升的情况
下，保险公司增加了存款的配置。与此同时，在目前中国直接
投资有了退出渠道的情况下，保险公司也增加了股权直接投
资。 

展望未来，我们认为保险公司在资产配置上，仍将继续增加长
期股权投资，而债券的配置也会稳中略升，存款在下半年上升
的速度将会趋缓。股票投资的比例可能略有下降。 

 

图表 9.一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 
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图表 10.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 

 

 



 
 

2011 年 7 月 22 日 聚焦中国保险业 12 

中中期期业业绩绩预预测测和和个个股股推推荐荐  

6 月下旬以来，在大盘反弹的带动下，保险股的股价出现了一
定程度的回升，反弹幅度大概接近 10%，但整体估值水平仍然
处于历史低位。 

今年二季度，各家保险公司的寿险业务保费收入都面临更大的
挑战。一方面，保险产品的收益率无法提升，影响保险产品的
销售，另一方面，银保渠道在二季度对寿险保费收入的冲击更
加明显，一些保险公司的银保渠道保费收入在二季度出现负增
长，而另一些保险公司的银保收入虽然能够得以维持，但来自
银保渠道的新业务也出现了负增长。寿险公司不得不依赖个险
渠道，根据保监会的数据，今年上半年个人代理业务占比 43%，
同比上升 2.7 个百分点，银保渠道对保费的贡献度正在萎缩。
在寿险业务面临挑战的情况下，产险业务对保险公司的作用就
更加明显。债券市场上短端利率的持续提升，也有助于产险业
务提高投资收益率。 

 

对中期业绩的预测： 

中国人寿：我们预计中国人寿的中期业绩可能仍然会是一个负
增长的局面。第一，受制于银保渠道的原因，二季度保费收入
同比来看略有下滑；第二，二季度整体股市表现不佳，我们预
计该公司二季度的投资收益率有所下降，但是由于投资资产规
模的增加，二季度的投资收益仍可能略有增长；第三，手续费
支出和管理费用可能会得到一定程度的控制，但难以有明显的
改善；第四，即使二季度不再计提大量的资产减值损失，对二
季度的净利润贡献可能仍然有限。因此，在一季度净利润较低
的拖累下，我们预计该公司 1-6 月份净利润同比下降 8.5%。 

中国平安：我们预计中国平安的中期业绩会维持在一季度的增
速水平。第一，由于代理人产能较高，平安寿险受到银保渠道
的负面影响较小；第二，产险业务的增长速度超过了行业平均
水平，在一定程度上弥补了寿险业务所受到的冲击；第三，深
发展中期业绩预增 50%-60%，对平安集团的业绩产生了非常积
极的影响。此外，平安信托也应该会有较好的利润贡献。我们
预计，如果在中国平安持有 29.99%深发展股权的情况下，中
国平安 1-6 月份净利润同比增长 28%。如果考虑深发展并表因
素，中国平安 1-6 月份净利润同比增速可能达到 43.8%。 
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中国太保：尽管太保寿险保费增速由于银保渠道的下滑受到一
定负面影响，但在产险保费的推动下，太保上半年总保费同比
增速仍维持在 14.1%的水平。太保寿险业务去年计提了较高的
准备金，在较低的利润基数基础上，预计太保寿险的利润将呈
现恢复性增长；太保产险业务受益于行业竞争环境的进一步改
善，例如商业车险信息平台的推广，预计综合成本率将进一步
降低，利润增速有望保持在较高水平。综合来看，我们预计太
保上半年净利润同比增速在 38.2%左右。 

中国财险：中国财险上半年的保费收入保持了 12.1%的同比增
长。由于去年同期计提了较高的未到期责任准备金，预计今年
已赚保费的增速将高于毛保费收入。我们预计中国财险的承保
盈利将持续改善，假定上半年的综合成本率同比下降 1 个百分
点，则上半年的承保利润有望达到 29.1 亿元。同时，投资资
产规模的扩张和连续加息也有助于提高中国财险的投资收益。
我们预计中国财险上半年的净利润约 36.6 亿元，同比增长
38.5%。 

我们维持首选股票是中国平安，但考虑到中国太保的中期业绩
相对靓丽，我们认为短期内具有投资机会。 
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附附录录、、保保险险主主要要月月度度数数据据  

一、中国上市保险公司市场表现 

图表 11.A 股保险 2007 年以来市场表现  图表 12. 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 13. A 股保险股价表现 

 最新价  股价变化（%）  
 (人民币) 1 周 1 个月 今年以来 
中国平安 45.98 (2.1) 3.9 (17.4) 
中国太保 21.50 (2.9) 7.6 (4.5) 
中国人寿 18.29 (1.3) 2.1 (12.2) 
上证指数 2,766 (1.6) 4.5 (1.5) 

资料来源：万得资讯，中银国际研究；  

 

图表 14. 上市保险公司滚动市净率和市盈率 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

01
-0

7

04
-0

7

07
-0

7
10

-0
7

01
-0

8

04
-0

8

07
-0

8
10

-0
8

01
-0

9

04
-0

9

07
-0

9

10
-0

9
01

-1
0

04
-1

0

07
-1

0

10
-1

0
01

-1
1

04
-1

1

07
-1

1

(倍)  

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

01
-0

7

04
-0

7

07
-0

7

10
-0

7
01

-0
8

04
-0

8

07
-0

8

10
-0

8

01
-0

9

04
-0

9
07

-0
9

10
-0

9

01
-1

0

04
-1

0

07
-1

0
10

-1
0

01
-1

1

04
-1

1

07
-1

1

(倍)

资料来源：万得资讯，中银国际研究； 
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三、中国保险业行业基础数据 

图表 15.保费收入增长率  图表 16.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 17.财险市场份额  图表 18.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 
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图表 19.投资资产增长率  图表 20.银行间市场国债收益率曲线 
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资料来源：中国保监会，万得资讯，中银国际研究  

 
图表 21.股票市场表现  图表 22.银行存款占比 
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资料来源：中国保监会，万得资讯，中银国际研究 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

中国人寿 (601628.SS/人民币 18.29，买入；2628.HK/港币 26.10，
持有) 

中国平安 (601318.SS/人民币 45.98，买入；2318.HK/港币 78.00，
持有) 

中国太保 (601601.SS/人民币 21.50，买入；2601.HK/港币 31.55，
持有) 

中国财险(2328.HK/港币 13.96，持有) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2011 年 7 月 21 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6 个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。未
有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数
在上下 10%区间内波动 
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