
 

投资要点： 

 6 月寿险承保增速依然低位徘徊 

 银行存款占比创新高，权益低仓位，单月债券托管增加明显 
 

报告摘要： 

 6 月份到 7 月中旬，保险股指数略跑输大盘，相对收益率为-3.1%，三只

个股表现有所差别，中国太保在市场反弹时表现出较好弹性。 

 保监会上半年保险监管工作会议披露保险资产配置数据。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%。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%。整体来看，银行

存款占比达新高，权益仓位环比降低。 

 6 月份，保险公司新增债券托管量增加。6 月份债券市场迎来较大调整，

法定存款准备金比率上调的边际影响开始显现。市场资金成本上升，其后

债市提前反映加息预期，企业债和信用债收益率回落有限，国债收益率变

动较小。保险公司面对已缺乏上升空间的收益率，债券配置量环比增加。

6月份保险公司债券托管量增加 431 亿，为 2010 年 12 月以来新增债券托

管最多的一个月。 

 寿险承保增速继续低位徘徊。新会计准则下，上半年中国人寿累计实现保

费收入同比增长 6%，6 月单月同比增长 1%。平安寿险上半年累计保费收

入 721 亿，无同比数据。太保寿险上半年累计保费收入同比增长 11.4%；

单月保费同比增长 10.8%。 

 对于保险股未来走势，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。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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一、6 月份保险股走势回顾 

6月 1日至 7月 18 日，保险股指数绝对收益为-0.43%，同期上证综指收益率为 2.67%，

保险股相对收益率为-3.1%，跑输大盘。其中，中国人寿、中国平安和中国太保的相对收

益率分别为-2.9%、-4.8%、-0.79%。6 月中下旬后，大盘见底反弹，保险股随之上涨，其

中中国太保表现出较好的弹性，我们认为主要是因为中国太保 2011 年个险承保转型较为

成功，承保业绩领先；中国平安整体来看表现不佳；中国人寿由于前期跌幅相对另外两家

公司较大，股价走势较为稳定。 

图 1：保险股相对收益走势 

 
资料来源：wind，宏源证券 

二、投资环境分析 

（一）流动性偏紧，长期国债收益率不为所动 

6月份，债券市场经历了春节后的第二波调整，这主要是因为市场资金面偏紧造成的。

资金面偏紧主要原因与春节前后相似，同样有两点：第一，法定存款准备金比率的持续上

调的累积效应终于显现，目前每一次上调法定存款准备金比率的边际影响很大，6 月 14 

日央行宣布 6 月 20 日再度上调存款准备金比率最终引发了资金面的全面紧张。回购利率

在之后的几个交易日内持续上升，7 天回购利率上升到 9%以上，紧张程度甚至超过了今

年 1月份那一次。虽然回购利率在月末的几个交易日有所回落，但仍保持在高位。第二，

部分银行实施贷存比日均考核和半年度考核，银行存款吸收压力加大。 
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图 2： 银行间 7 天质押式回购利率（%） 
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资料来源：wind，宏源证券 

尽管 6月后市场资金面紧张的局面有所缓解，但是由于央票发行利率上调，各券种预

先反应加息预期，债券到期收益率回落幅度有限。与此同时，加息应声而落，7月 6日，

央行宣布各期限存款利率上调 25 个 BP。在此影响下，债券收益率曲线继续平坦化上移，

而中长期国债收益率与年初相比差别不大。截止 2011 年 7 月 18 日，10 年期国债收益率

曲线、政策性金融债、企业债分别为 3.93%、4.67%、5.71%，与 6月 1日相比分别上升 9.67、

16.24、25.85 个 BP。企业债到期收益率上升幅度较大。 

图 3：国债收益率期限结构平坦化上移 

 
资料来源：wind，宏源证券 
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图 4：2011 年 6 月以来信用债到期收益率上升幅度较大 

 
资料来源：Chinabond，宏源证券 

（二）权益低仓位，银行存款占比达新高 

根据 7 月 17 日保监会上半年保险监管工作会议披露的数据，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%。保险机构适应外部形势的变化，增加银行

存款和长期股权投资，资产配置趋于稳健。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 1031.1 亿元，

平均收益率 2.1%。 

表 1：2011 年保险资产分布 

2011Q1 2011H1 

债券 46.7% 45.8% 

存款 32.4% 33.5% 

股票 8.2% 
13.2% 

基金 5.6% 

长期股权投资 3.6% 

投资性房地产 0.4% 

资料来源：CIRC，宏源证券 

由于资本市场上涨乏力，保险公司主动或被动的降低仓位，股票和基金占比合计仅为

13.2%，已处于历史低位。另一方面，银行存款达 1.78 万亿，较 2011 年 1 季度继续增长

9.2%，占投资资产的比例为 33.5%，银行存款占比在 1季度后再创新高。如同我们在前期

报告所述，尽管银行存款相对债券并不具备久期优势，但目前情况下，银行存款利率持续

上调，协议存款利率对保险公司已具备较强吸引力。 
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图 5：银行存款占投资资产的比例已达历史新高 

 
资料来源：CIRC，宏源证券 

由于市场预期通胀情况会在6月份见顶，7月 6号加息虽然难说十年内最后一次加息，

但是基本已到加息周期的末端。所以，基于债券收益率未来上升空间不大、目前已对保险

公司具备较好吸引力，6月份保险公司新增债券托管量有所增加。按照中国债券信息网的

数据，6月份保险公司债券托管量增加 431 亿，为 2010 年 12 月以来新增债券托管最多的

一个月。 

图 6：保险公司债券托管量环比有所减少（亿） 
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资料来源：Chinabond，宏源证券 

（三）万能险结算利率与存款利率差距进一步拉大 

6月份，主流寿险公司的万能险结算利率均未变动。平安人寿、中国人寿、太保人寿、

新华人寿和泰康人寿的万能险结算利率分别为 3.88%、4.05%、4.05%、4%、4.2%。 

考虑到 7月 6日央行再次上调存款利率，保险公司万能险结算利率相对银行存款的差

距有所扩大。一般来讲，万能险结算利率一般以 3年或 5年银行存款利率为参照，然而此

次加息周期中万能险结算利率并未跟随银行存款利率上调显示了保险公司投资收益的困
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境：占保险公司投资资产达 50%左右的债券的收益率由于市场资金充裕并未随基准利率上

升而上调，股票市场则缺乏上涨动力。 

此外，2011 年以来保险公司更偏重发展保障程度更高、保费确认比例更高的分红险，

万能险地位相对下降也是原因之一。 

图 7：万能险结算利率与 3 年期银行存款差距扩大 

3.0%
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6.5% 平安个险 国寿瑞安 太保华彩人生 3年定存利率

 
资料来源：公司网站，宏源证券 

三、寿险承保增速低位徘徊 

（一）承保计划或需下调 

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%。平安寿险上半年累计保费收入 721 亿，单月寿险保费收

入 80 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。太保寿险上半年

累计保费收入 546 亿，同比增长 11.4%；单月保费收入 82 亿，同比增长 10.8%。 

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。我们认为年初保险公司的全年承保目标或需下调。 
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图 8：寿险行业保费同比增速（2011 年数据不可比）  图 9：国寿保费增长同比增速 

 

资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

图 10：平安寿险保费同比增速  图 11：太保寿险保费同比增速 

 

资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

（二）财险保费继续保持快速增长 

2011 年上半年，财险保费继续保持快速增长。1-6 月份，中国平安财险实现保费收入

407 亿，同比增长 36%，中国太保财险实现保费收入 322 亿，同比增长 19%。其中，6月单

月，平安财险实现保费收入 70.45 亿，同比增长 34%；太保财险实现保费收入 54 亿，同

比增长 21%。新型营销渠道的推广带来了财险保费的快速增长以较好的综合赔付率，财险

行业盈利能力大幅提高，中国太保和中国平安两家上市公司在较大程度上受益于财险业绩

的支持。 

图 12：平安财险保费同比增速  图 13：太保财险保费同比增速 
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资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

（三）折现率四季度回升 

假设目前各期限国债收益率将保持不变（7月 18 日），按照 750 天移动平均的国债即

期收益率确定的基准评估利率，2、3 季度各期限收益率将继续下降，如表 2 所示，四季

度之后基准评估利率将逐步回升。这意味着 2011 年上市保险公司年报将受益于评估利率

提升带来的准备金释放，但是 2011 年中报和三季报仍将承压。 

以 15 年国债的移动平均收益率来看，2011 年 4 季度将环比 3季度上升 4.9 个 BP，按

照 2010 年上市保险公司年报公布的评估利率弹性，中国人寿、中国平安、中国太保将分

别释放准备金 27 亿、22 亿、20 亿。 

图 14：750 日移动平均的 15 年国债收益率 

 
资料来源：chinabond，宏源证券  

表 2：750 日移动平均国债收益率在 4 季度将见底回升 

季度环比变化（基点） 1 年期 2 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 15 年期 20 年期  30 年期 

2010Q1 -4.4  -2.3  -0.4  1.6  2.2  3.1  5.0  5.0  4.3  

2010Q2 -5.3  -5.8  -6.0  -6.1 -5.6 -4.7  -1.4  -0.5  -0.4  

2010Q3 -9.2  -9.8  -10.5 -10.7 -10.6 -10.1 -7.8  -5.9  -6.8  



 保险行业/月度报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 11 页  共 13 页 

 

2010Q4 -9.1  -9.2  -8.0  -6.6 -5.8 -6.0  -5.0  -5.1  -4.9  

2011Q1 -3.1  -4.2  -3.9  -3.4 -2.4 -2.0  -1.3  -2.0  -2.0  

2011Q2 -4.1  -4.2  -3.8  -3.3 -2.8 -2.4  -2.1  -2.0  -1.7  

2011Q3 -6.0  -5.1  -4.7  -4.8 -3.8 -3.4  -4.9  -4.7  -4.4  

2011Q4 5.8  7.7  8.4  7.6  7.7  7.0  4.9  3.9  4.2  

资料来源：china bond,宏源证券 

四、公司盈利预测与估值 

（一）中国人寿 

对于 2011 年盈利预测，我们预计 2011 年公司首年标准保费同比增长 10%（规模保费

增长在 10%上下，即使低于 10%，差距不会很大）；首年标准保费利润率为 24%，可得中国

人寿 2011 年每股新业务价值为 0.74 元，同比增长 6%，这一增速较为保守。由此可得国

寿目前固件对应的一年期新业务价值倍数为 9.1 倍，估值在历史低位。 

由： =9.1X 

图 15：中国人寿估值水平 

 
资料来源：wind，宏源证券 

（二）中国平安 

中国平安 2010 年寿险承保业务方面一年期新业务价值增长达 31%，2011 年面临调结

构压力，保守估计其新业务价值利润率维持在 31%，首年标准保费增速为 10%，增速落后

于规模保费 20%的同比增长，得其一年期新业务价值增长 8.8%。在此盈利假设下，中国平

安目前股价对应的 2011 年首年新业务价值倍数为 7.3 倍，同样处于历史低位。 
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图 16：中国平安估值走势 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 
隐含的新业务价值倍数

 

资料来源：wind，宏源证券  

（三）中国太保 

据我们的盈利预测，2011 年，中国太保每股内含价值为 14.5 元，下调其一年期新业

务价值增长至 10%，每股一年期新业务价值为 0.78 元，目前股价隐含的一年期业务价值

倍数为 9.46 倍。 

图 17：中国太保估值走势 

 

资料来源：公司网站，宏源证券  

综上，目前保险股的估值处于历史底部，低估值为其提供了较好的安全边际，未来下

跌空间不大，从长期看具备配置价值。下半年的情况，我们维持中期策略观点：保险股相

对受益有限，绝对收益值得期待。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长期投资价值。 
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