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研究助理： 

受外围市场因素影响，保险股的被动下跌已经为后市反弹蓄势充分，首推太保：

上半年利润高增长做实了业绩支撑，预计增长 35%，强烈推荐。 

 保险股阶段性回调后，中报行情反弹将更加有力，首推太保。7 月保险股价

调整后，三家公司的隐含新业务倍数、市盈率和市净率下探至历史最低水平，

市场等待的反弹催化剂是即将公布的中期业绩，受益于产险利润的大幅增

长，首推中国太保：中期业绩预计同比增长 35%，9 月份长险折现率翻转后

弹性最大助其年度利润进一步释放；预计平安中期增长超过 25%，平安产

险净利润与去年同期比较会翻番。 

 车险市场化全面启动对上市公司是利好。仅有太保、平安等少数资本金充足

且综合成本率保持较低水平的大型产险公司才有资格完全独立的开发市场

化产品（中国保险行业协会曾于 2007 年牵头开发了车险示范条款，条款的

统一带来了长达四年的车险的同价时代）。由于独立险种开发权的稀有性，

平安和太保可以开发出创新产品，打破长期以来的同质化产品的沉闷，满足

客户的个性化需求，找到新的盈利点。 

 深圳经验：市场化后，保费和损失同降。另从已经试点费率市场化的深圳市

来看，今年 3 至 5 月，平均保费下降 4.64%，同时由于费率对出险情况更

为敏感，车险理赔率（特别是小额案件）也应幅下降，2000 元以下案件下

降 11.5%，5000 元一下案件下降 6.9%，两项比较，对车险盈利的影响总体

较小。同时，本次改革采用循序渐进式的分批改革方式，也是监管层为了防

止 2003年~2005年车险恶性竞争情况的重现，因此对于各公司的自定费率，

预计保监会也会根据综合成本率和偿付能力水平进行挂钩式监管。 

 7、8 月保费前瞻：寿险看太保、产险看平安。三家公司个险新单在 7 月份

均进入年内低点。国寿和平安寿单月新单约在 17 亿元左右，太保寿约 6 亿

元。前两家增速低迷，太保寿险保持两位数的高增速。太保寿险总保费在 7
月虽然增速也有一定下滑，但前 7 个月的累计增速仍然保持在 10%左右。7
份的产险市场依然由平安领先，预计单月保费同比增速保持在 35%以上。

 债券收益率继续上行。7 月份保险投资债券短端收益率继续大幅上升。由于

对云南城投偿债能力和铁路等公共设施建设债券的担忧等原因，1 年期企业

债收益率上升幅度在各券种中最高，达到 78BP，在 7 月下旬曾经超越 5 年

期收益率。长期债券也有不同程度的上升。 

 风险因素：权益类资产波动，保费增长低于预期。 
王宇航 
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重点公司主要财务指标 

  股价 10EPS 11EPS 11PE 11PB 11NBM P/EV 评级 

中国平安 40.96 2.26 2.65 15.5 2.8 3.67 1.28 强烈推荐-A

中国太保 19.76 1.00 1.40 14.1 1.9 6.29 1.38 强烈推荐-A

中国人寿 16.14 1.19 1.40 11.5 2.0 5.67 1.38 审慎推荐-A

资料来源：招商证券
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一、主要观点 

1．走势回顾 

7 月至今保险股受累于大盘低迷走势，显示了较高的贝塔属性，上证综指下跌 8.43%，

太保、平安、国寿分别下跌 11.79%，14.31%和 13.32%。平安、太保和国寿的 A-H 股

折价分别为-26.50%，-14.91%和-16.50%。其中中国人寿 A 股创下上市以来的新低。 

近期股价下探主要是由于标普下调美国主权信用评级对整个亚太股市的负面影响；以中

国财险和友邦保险为代表的 H 股近一周以来 10%以上的大跌，也是由于香港投资者前

期获利回吐所致，以上两个因素皆难以影响 A 股保险公司的基本面和发展前景，短时

被动急跌正是为强力反弹蓄势。 

本轮下跌之后，三家公司的隐含新业务倍数下探至历史最低水平，市场等待的反弹催化

剂是即将公布的中期业绩，受益于产险利润的大幅增长，首推中国太保：中期业绩预计

同比增长 35%，9 月份长险折现率翻转后弹性最大助其年度利润进一步释放；预计平安

中期增长超过 25%，平安产险净利润与去年同期比较会翻番。半年报业绩的稳定增长，

为支撑保险股后市的翻身仗打好了基础。 

图 1：7 月至今保险股走势 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 

2．商业车险费率市场化点评 

商业车险费率市场化进程加速，细则预计 9 月底前出台。 

据报道，中国保险行业协会已经对商业车险产品费率市场化改革展开调研，按计划将在

9 月底前拿出相关细则，于 2012 年 1 月开始实施。消息传出后当天和第二天，中国财

险港股分别下跌了 3.7%和 11.3%，而从今年 3 月 17 日的低点以来，中国财险至暴跌

前已经累计上涨 62.4%，港股投资者的见顶预期和同一时期欧美股市的大跌放大了该消

息的负面影响 。 

据悉改革的大体思路是：合并目前市场上 ABC 三套商业车险产品，制定一个行业参考

条款和纯风险保费，费率则根据各家保险公司的综合成本率（赔付率+费用率）而定。

不过，符合相关条件的公司仍可独立开发条款和费率。 

 具备单独开发权的保险公司须具备以下条件：上年末综合成本率低于行业平均水平的保
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险公司（综合成本率越低说明保险公司盈利能力越强），可以在行业参考条款的基础上

适当增加保险责任，但不得减少保险责任；最近连续 3 个会计年度实现盈利，且最近连

续 4 个季度偿付能力充足率高于 150%，且历年商业车险承保车辆数累计 100 万辆次以

上的保险公司也可独立开发条款和费率。 

因此预计从明年开始，商业车险的市场化将全面启动，但是启动之初仅从费用率开始，

而损失风险保费仍然由行业统一划定，仅有平安、太保等少数资本金充足且综合成本率

保持较低水平的大型产险公司才有资格完全独立的开发市场化产品。中国财险在 2010
年首次实现 2010 年底偿付能力充足率为 115%，今年一季度在 120%左右，且发行在

外的次级债（142 亿元）已经超过净资产（248 亿元）的 50%，因此在再融资之前，难

以进入自主开发名单。因此绝大多数产险公司将仍然按照行业一致的示范条款和行业损

失率拟定车险条款。中国保险行业协会曾于 2007 年牵头开发了车险示范条款，条款的

统一标志着车险同价时代的到来。各家财险中介手续费率、品牌和服务的差异成为车险

客户争夺的主要影响因素。本次市场化改革后预计将有新的示范条款和参考损失率推

出。 

从已经建立车险信息联网平台并试点费率市场化的深圳来看，保费价格有所下降，今年

3 月至 5 月，深圳车险的平均保单保费为 4768.39 元，比上年同期下降 4.64%，其中个

车单均保费 4554.87 元，同比下降 6%，团车单均保费 5376.23 元，同比下降 3.6%。 

但另一方面，由于对客户对出险记录更为谨慎，也带来了理赔率的下降，个车与团车出

险报案率分别下降了 1.7%与 3.3%，而理赔案件数特别是小额案件数降幅更为明显，2000

元以下案件较上年同期下降 11.5 %，5000 元以下的则较同期下降 6.9%。两相比较，出

险率下降与费率的下降相当，因此总体而言对盈利的影响并不大。 

综合来看，对于 A 股上市的产险公司来讲是利好。主要是由于独立险种开发权的稀有

性，平安和太保可以开发出创新产品，打破长期以来的同质化行业产品垄断，满足客户

的个性化需求，找到新的盈利点。同时，本次改革采用循序渐进式的分批改革方式，也

是监管层为了防止 2003 年~2005 年车险恶性竞争情况的重现，因此对于各公司的自定

费率，预计保监会也会根据综合成本率和偿付能力水平进行挂钩式监管。 

3．重点公司推荐：主推太保、平安 

中国太保：强烈推荐。中报利润增幅居上市险企之首；利润对折现率上行的敏感性最大，

全年净利润增幅接近 40%。寿险转型及时，今年聚焦营销渠道，新保业务增长较快，

同时加大信息平台建设，将电话和网络销售与服务作为未来的主要战略之一。传统险对

折现率上行敏感利好。财险的盈利能力好转，上海个税递延型养老保险有望起动，公司

旗下的长江养老受益。 

中国平安：强烈推荐。与深发展的重组完成，银保合作潜力巨大，目前银行渠道保费占

比最小，新规是相对利好。公司在个险渠道优势由于同业，全年仍将保持 20%以上的

增速。产险综合成本率继续下降，增速领先，全年利润可观。公司平台完善，“万佛朝

宗”的综合金融计划纵深推进，平安证券、平安信托和平安银行、深发展多引擎支持公

司业绩增长；人力、电话、网络等多平台渠道将成为保费增长的强劲动力。 

中国人寿：审慎推荐。今年大力改善险种结构，主营长期首年期缴业务和内含价值较高

的产品，业务向可持续增长转化。“十二五”时期以全面推进国际金融保险集团建设为

新目标，股价距离前期高点的空间最大，板块中的估值优势显现。 
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二、月度保费前瞻 

寿险：7、8 月保费进入休整期，太保寿保持两位数增长。上半年个人代理渠道保费贡

献占比上升到 43%，三家寿险公司的个险新单数字在 7 月份均进入年内低点。国寿和

平安寿单月新单约在 17 亿元左右，太保寿约 6 亿元。前两家同比出现负增长，太保寿

险符合预期，保持两位数的增长速度。太保寿险总保费在 7 月虽然增速也有一定下滑，

但前 7 个月的累计增速仍然保持在 10%左右。 

由于频繁加息带来的投资收益上升具有时滞性，占上半年市场销售额 91.6%的分红险受

储蓄类替代产品的竞争压力增大，同时各家分红险又比较相似，比如快速返还、现金或

保额分红、意外保障等。另外由于保险产品高利润率转型和银保渠道尚未恢复增速等原

因，预计 8 月寿险保费增速仍然保持低位。 

产险：7 月平安增 35%，中期业绩翻番。上半年平安产险保费和利润均实现高增长，预

计中期利润翻番。7 份的产险市场依然由平安领先，预计单月保费同比增速保持在 35%
以上，全年增长超过 32%。 

市场份额：人保系产寿险份额提高。6 月保险市场竞争继续升级，寿险业国寿和太保市

场份额环比分别上升 5BP 和 3BP，平安下降 53BP，人保寿险在今年取代泰康成为第

四大保费收入公司之后表现强劲，6 月份额环比上升 21BP，是前几家公司中涨幅最大

的，该公司在上半年实现累计盈亏平衡，取得了五年内打平的好成绩（人身险公司从开

业到盈亏平衡一般需要 7 至 9 年时间）。前七大寿险公司以外的中小公司市场份额上升

20BP。产险方面人保财险环比上升 13BP，平安和太保各降低 35BP，前三家意外的产

险公司份额上升 57BP。 

 

图 2：六月寿险市场份额（%）  图 3：主要寿险公司市场份额变化 

资料来源：CIRC，招商证券研发中心  资料来源：CIRC，招商证券研发中心 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 
 

 

图 4：产险市场累计总保费 
 

图 5：主要产险公司单月保费收入增速 

资料来源：CIRC、招商证券研发中心资料来源：CIRC、招商证券研发中心 
 

图 6：四月产险市场份额（%）  图 7：主要产险公司市场份额变化 

资料来源：CIRC，招商证券研发中心  资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

 

图 8：去年主要保险市场排名（6 月） 

资料来源：瑞士再保险，招商证券研发中心 
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三、保险资产 

六月保险业总资产增长 3825 亿元，创六年来的单月最高增幅，上半年总资产同比增长

27.0%，投资资产、银行存款和债券投资分别同比增长 18.8%、39.0%和 21.4%，权益

类投资上半年则同比下降 16%，6 月单月减少 711 亿元。 

根据中债网披露的数据，7 月份保险机构债券托管量剧减 493.39 亿元，达 2008 以来单

月持有量减少之最，主要减持品种为企业债和商业银行债，二者分别减少 262.14 亿和

137.05 亿，另外中期票据减少 55.76 亿，政策性金融债减少 49.35 亿。 

6 月份保险机构单月债券增持量刚刚创出年内新高，7 月就掉头创新低，是因为 6 月份

商业银行债密集发行约 1000亿元，保险公司作为该券种历来的主要买方大笔增持 896.15
亿元；而 7 月中证全债指数下跌 0.85%，债市连续两月的下跌使得险资对债券投资更加

谨慎。另一方面，4 月和 7 月两次次加息之后，五年以上定期存款利率已经达到 5.5%，

银行协议存款优势更加明显，六月份保险公司银行存款单月增加 2149.36 亿元，创 2005
年以来的最高值，在投资资产中的占比环比提高 2.71 个 PT 达到 33.9%；权益类和债

券类投资占比环比分别下降 1.19PT 和 2.02PT。 

 

图 9：总资产月度变动和同比增速 图 10：银行存款 

资料来源：CIRC，招商证券研发中心 资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

图 11：保险投资资产（不含银行存款） 图 12：固定收益类投资 

资料来源：CIRC，招商证券研发中心 资料来源：中债网，招商证券研发中心 
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图 13：债券分种类单月增持额 
 

图 14：债券投资（更新至 7 月） 

资料来源：CIRC，招商证券研发中心 资料来源：中债网，招商证券研发中心 

  

图 15：股权类投资资产 图 16：股权、固定收益、存款三类投资占比 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 资料来源：中债网，招商证券研发中心 

 

图 17：保险机构债券投资结构 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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四、市场收益率 

1．债券市场收益率 

7 月份由于公开市场净回笼，以及日均存贷比考核、加息预期强烈和实现等原因的影响，

货币市场较为紧张，保险投资的短期债券收益率继续大幅上升。一年期的国债、3A 级

企业债、政策性金融债的收益率上升 48BP，78BP，44BP，三年期 AA+级商业银行次

级债收益率上行 44BP。由于对云南城投债偿债能力和铁路等公共设施建设债券的担忧

等原因，1 年期企业债收益率上升幅度在各券种中最高，达到 78BP，在 7 月下旬曾经

超越 5 年期收益率。 

长期限的信用债收益率也有不同程度的上升：5 年到 20 年的企业债上升在 23BP 到

30BP 之间；10 年和 20 年的商业银行次级债分别上升 17BP 和 24BP；利率债中政策

性金融债上升更多：5 年到 20 年间上升 32BP 到 26BP；5 年和 10 年国债分别仅上升

8BP 和 4BP。 

7 月收益率上行之后，债券收益率已经隐含加息预期，预计 8 月份继续上升概率很小，

特别是短期债收益率将有所回落，债券持有量价值有望止跌回升。 

 

图 18：银行间固定利率国债收益率 图 19：银行间固定利率企业债收益率变化 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，招商证券研发中心注：以 2010-12-31 为基准 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10
 

图 20：银行间固定利率政策性金融债收益率 图 21：商业银行债收益率 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 资料来源：WIND，招商证券研发中心 

2．投资性险种收益率 

7 月 7 日央行年内第三次宣布加息，一年、三年、五年期定存利率分别达到了 3.5%，

4.4%，5.0%；万能险收益率继续承压。7 月份除生命人寿之外的其他各大保险公司的

主要万能险结算利率均没有上调，生命人寿上调 0.1 个百分点到达 4.10%，在主要险企

中仅次于人保寿和泰康。自三月份以来，三大寿险公司结算利率均保持不变，在整个行

业的产品导向和会计准则导向均回归保障的形势下，万能险在短期内难以振兴。 

 
 

图 22：主要保险公司 7 月、12 月结算利率对比  
 

图 23：万能险利率与 3-5 年期定期存款利率对比 
 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心  资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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图 24：上证综指、保险指数和中证全债指数变化 

资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

图 25：保险行业历史PEBand   图 26：保险行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 

2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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附：中国平安财务预测表 

  2009 2010 2011E 2012E 单位:亿 2009 2010 2011E 2012E

估值         利润模型         
股价/内含价值 1.94 1.56 1.28 1.11 保费收入 1,122 1,594 1,953 2,324
隐含新业务倍数 12.3 7.2 3.7 1.4 分出保费 63 82 100 119
市盈率 21.7 18.1 15.5 13.2   未到期责任准备金 55 101 125 140
市净率 3.5 2.8 2.8 2.5 已赚保费 1,004 1,411 1,728 2,065

营业及管理费用 259 438 521 631

每股数据         理赔及保户红利 334 398 505 593

每股净资产 11.57 14.66 14.86 16.48 保险责任准备金 414 659 817 915
每股内含价值 21.14 26.29 32.01 36.79 承保利润 -4 -84 -116 -74
每股一年新业务价值 1.61 2.03 2.44 2.97 投资收益 304 328 426 533
每股盈利 1.89 2.26 2.65 3.11   其他收益 83 49 -2 -68

税前利润 199 223 261 319

盈利增长因素         净利润 145 179 217 265

毛保费增长 -13% 42% 23% 19% 归属于股东利润 139 173 209 256
净赚保费增长 -18% 41% 22% 20%

营业及管理费用 56% 69% 19% 21% 资产负债表         
理赔支出 -12% 19% 27% 17% 投资资产 5,897 6,900 8,073 9,445
承保利润 -101% 2032% 39% -36% 其他资产 3,460 4,817 5,448 5,833
投资收益 8% 8% 30% 25% 总资产 9,357 11,716 13,521 15,278
税前利润 -912% 12% 17% 22% 保险与投资承保负债 5,732 5,392 6,264 7,380
净利润 1997% 25% 21% 22% 其他负债 2,708 5,156 6,080 6,594

总负债 8,440 10,547 12,344 13,974

主营业务比例         股东权益 850 1,120 1,176 1,304

营业费用/总保费 23% 27% 27% 27%

理赔/投资收益 110% 121% 119% 111% 寿险         
投资收益率 5% 5% 5% 6% 保费收入 1,345 1,644 1,974 2,330
资产回报率 2% 2% 2% 2% 个人保险 999 1,301 1,657 2,064
净资产回报率 23% 20% 22% 24% 银行保险 278 271 266 262

团体保险 69 72 51 4

寿险业务         

保费收入增长 31% 22% 20% 18% 财险业务         
个人保险增长 26% 30% 27% 25% 保费收入 388 625 813 1,056
银行保险增长 87% -2% -2% -2% 机车险 296 494 585 792
团体保险增长 -19% 5% 5% 4% 非机动车险 75 112 89 100
APE 368 452 543 641 意外与健康保险 17 19 139 164
APE 增速 35% 23% 20% 18% 赔付率 65% 63% 63% 63%
新业务利润率 32% 43% 36% 37% 综合成本率 99% 93% 98% 98%

新业务价值增长 38% 24% 24% 22% 财险保费占比 35% 39% 42% 45%
资料来源：公司报表、招商证券 
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附：中国太保财务预测表 

  2009 2010 2011E 2012E 单位：亿 2009 2010 2011E 2012E

估值         利润模型         
股价/内含价值 1.70 1.54 1.38 1.23 保费收入 963 1,396 1,744 2,093
隐含新业务倍数 13.9 9.8 6.3 3.6 分出保费 98 134 168 201
市盈率 22.8 19.9 14.1 12.5   未到期责任准备金 24 64 79 95
市净率 2.2 2.1 1.9 1.7 已赚保费 841 1,198 1,498 1,797

营业及管理费用 259 304 386 468

每股数据         理赔及保户红利 334 463 587 690

每股净资产 8.80 9.34 10.27 11.30 保险责任准备金 414 689 855 955
每股内含价值 11.60 12.80 14.36 16.08 承保利润 -166 -258 -329 -316
每股一年新业务价值 0.59 0.71 0.86 1.01 投资收益 194 211 232 250
每股盈利 0.87 1.00 1.40 1.58   其他收益 7 9 14 37

税前利润 95 107 150 170

盈利增长因素       净利润 75 87 122 138

毛保费增长 2% 45% 25% 20% 归属于股东利润 74 86 120 136
净赚保费增长 0% 42% 25% 20%

营业及管理费用 56% 17% 27% 21% 资产负债表       
理赔支出 -12% 38% 27% 18% 投资资产 2,953 3,322 3,724 4,105
承保利润 417% 55% 28% -4% 其他资产 991 1,075 1,170 1,262
投资收益 38% 9% 10% 8% 总资产 3,972 4,757 5,233 5,730
税前利润 -2778% 12% 41% 13% 保险与投资承保负债 3,043 3,749 4,120 4,507
净利润 449% 16% 41% 13% 其他负债 172 192 216 236

总负债 3,215 3,942 4,336 4,743

主营业务比例       归属于母公司股东权益 747 803 884 972

营业费用/总保费 27% 22% 22% 22%

理赔/投资收益 172% 220% 253% 276% 寿险         
投资收益率 7% 6% 6% 6% 保费收入 620 879 132 154
资产回报率 2% 2% 3% 3% 个人保险 280 335 376 413
净资产回报率 13% 13% 17% 17% 银行保险 299 529 554 635

团体保险 62 74 76 77

寿险业务         

保费收入增长 -6% 42% 15% 17% 财险业务         
个人保险增长 8% 19% 14% 10% 保费收入 343 516 665 798
银行保险增长 -12% 12% 15% 18% 机车险 232 396 331 396
团体保险增长 -2% -2% -15% 2% 企业财险 54 41 82 101
APE 15,273 20,601 24,839 28,849 其他财险 104 40 252 302
APE 增速 41% 35% 21% 16% 赔付率 65% 61% 61% 61%
新业务毛利率 33% 30% 30% 30% 综合成本率 98% 94% 96% 97%

新业务价值增长 37% 22% 21% 18% 财险保费占比 38% 37% 38% 40%
资料来源：公司报表、招商证券 

 

 

 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 14
 

附：中国人寿财务预测表 

  2009 2010 2011E 2012E 单位:亿 2009 2010 2011E 2012E

估值         利润模型         
股价/内含价值 1.60 1.53 1.38 1.21 保费收入 2,760 3,182 3,501 4,026
隐含新业务倍数 9.7 8.0 5.7 3.1 分出保费 2 2 2 2
市盈率 13.9 13.6 12.4 11.3   未到期责任准备金 7 -0 -0 -0
市净率 2.2 2.2 2.0 1.8 已赚保费 2,751 3,181 3,499 4,024

营业及管理费用 204 225 246 271

每股数据         理赔及保户红利 737 671 760 854

每股净资产 7.47 7.38 8.07 9.07 保险责任准备金 1,545 2,000 2,300 2,645
每股内含价值 10.09 10.55 11.67 13.32 承保利润 264 285 193 253
每股一年新业务价值 0.63 0.70 0.79 0.91 投资收益 628 683 806 886
每股盈利 1.16 1.19 1.30 1.43   其他收益 25 26 -70 -50

税前利润 417 410 448 493

盈利增长因素         净利润 330 338 369 406

毛保费增长 -7% 15% 10% 15% 归属于股东利润 329 336 367 404
净赚保费增长 -7% 16% 10% 15%
营业及管理费用 11% 10% 9% 10%

理赔支出 -9% -9% 13% 12% 资产负债表         
承保利润 -33% 8% -32% 31% 投资资产 11,721 13,362 13,945 15,273
投资收益 18% 9% 18% 10% 其他资产 542 744 1,133 1,238
税前利润 431% -2% 9% 10% 总资产 12,263 14,106 15,078 16,511
净利润 227% 2% 9% 10% 保险与投资承保负债 9,899 11,759 12,562 13,666

其他负债 235 242 234 282

主营业务比例         总负债 10,135 12,001 12,796 13,948

营业费用/总保费 7% 7% 7% 7% 归属于股东的股东权益 2,111 2,087 2,282 2,563
理赔/投资收益 117% 98% 94% 96%
投资收益率 5% 5% 6% 6%

资产回报率 3% 3% 3% 3% 寿险         
净资产回报率 20% 20% 20% 19% 保费收入 2,751 3,182 3,496 4,089

个人保险 2,617 3,028 3,331 3,920

寿险业务         团体保险 2 5 5 6

保费收入增长 4% 16% 10% 17% 短期险 132 150 160 163
个人保险增长 4% 16% 10% 18%
团体保险增长 -44% 150% 14% 11%
短期险种增长 4% 13% 7% 2%
APE 514 645 721 816
APE 增速 -3% 25% 12% 13%
新业务利润率 34% 31% 31% 31%

新业务价值增长 27% 12% 12% 15%     

资料来源：公司报表、招商证券 
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附：主要保险公司估值表 

 名称  滚动 PE PE11 PE12 PB 市值 营收 ROE 月市值

变动%

澳大

利亚 

安盛亚洲太平洋   0.0 0.0 5,314 12.2
安保保险  11.5 11.9 10.8 3.0 11,809 7,462 27.3 -15.5

加拿

大 

MANULIFEFINANCI
AL   9.1 8.1 1.1 25,671 36,662 1.3 -14.6

POWERFINANCIAL  11.9 11.1 9.6 1.8 19,525 32,427 14.0 -6.9
GREAT-WEASTLIF

ECO  11.5 11.4 10.0 2.0 22,196 29,998 15.3 -6.7
SUNLIFEFINANCIA

L  8.4 9.4 8.7 0.9 15,010 24,640 10.1 -10.3

欧洲 
CNPASSURANCES  7.5 7.0 6.5 0.8 7,501 43,406 10.1 -12.8

ING  7.5 4.9 4.7 0.6 27,346 109,674 9.8 -15.0

英国 

保诚保险  11.5 10.8 9.7 2.1 16,701 47,646 17.3 -10.5
英国耆卫保险   7.1 6.4 0.8 6,661 21,574 9.9 -12.0

LEGAL&NENERAL
GROUPPLC   7.8 7.4 1.3 6,235 38,440 15.9 -13.8

标准人寿  9.8 12.9 11.3 1.1 4,428 18,569 8.3 -9.9

日本 
T&DHOLDINGSINC  26.8 15.9 14.7 1.0 640,591 1,878,801 5.9 -7.6
SONYFINANCIALH

OLDINGS  15.1 18.2 15.6 2.1 629,010 573,937 19.6 -4.7

台湾 

国泰金融控股  39.5 28.8 21.5 2.3 435,015 1,180 4.5 -3.1
新光金融控股   17.0 14.4 1.0 104,611 6,774 3.1 -3.9

台湾人寿  15.3 2.0 22,659 21,446 -1.5
中国人寿（台湾）  22.6 16.5 14.5 2.4 89,283 51,757 11.7 10.2

美国 

大都会  9.8 7.6 6.7 0.8 41,700 52,717 9.9 -9.4
保德信  7.6 8.5 7.3 0.9 27,850 38,414 10.6 -11.4

美国家庭人寿保险  7.5 7.1 6.9 1.7 20,981 20,732 26.6 -3.5
UNUMGROUP  8.8 8.2 7.4 0.8 7,501 10,193 10.6 -6.4

PRINCIPALFINANC
IALGROUP  10.1 9.3 8.1 0.9 8,774 9,159 9.7 -9.4

CONSECOINC  21.1 9.7 8.8 0.4 1,786 4,084 4.6 -8.8
TORCHMARKCOR

P  10.5 8.4 7.5 1.1 4,445 3,368 13.5 -9.8
STANCORPFINAN

CIALGROUP  8.3 10.8 8.1 0.8 1,450 2,765 12.7 -23.4
LINCOLNNATIONA

LGROUP  7.0 6.2 6.0 0.6 7,853 10,407 8.8 -12.2
DELPHIFINANCIAL

GROUP-CLA  7.1 7.0 6.5 0.8 1,406 1,745 12.6 -14.0
PROTECTIVELIFE

CORP  6.8 6.8 5.9 0.5 1,763 3,098 8.3 -11.4
AIG   7.6 8.6 0.6 53,469 77,301 3.3 -5.8

资料来源：招商证券研究注：市值和营收单位为当地货币（百万） 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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