
 
 

保险行业 8 月报——准备金评估假设变动和

浮亏影响下的中报业绩 

 

保险行业                       2011 年 9 月 6 日 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

非银行金融行业高级分析师：董   乐
SAC 执业证书编号：S0850510120002

Dl5573@htsec.com
021-23219374

联系人：黄   嵋
Hm6139@htsec.com

021-23219638

 

1.我们的观点及投资建议 

上市保险公司保费增长均有所下滑，新业务价值增长优于保费增长：2011 年上半年，太保寿险实施“聚焦营销渠道，聚焦

期缴业务”策略，个险渠道期交新单保费增速达 33.7%。中国人寿增速为 22.4%。平安人寿由于去年高基数影响，负增长

3.7%。依靠推动趸交产品的销售，平安个险渠道新单保费增速达 15.1%，太保寿险和中国人寿分别为 31.4%和 21.8%。

受银保新规和信贷紧缩、加息因素影响，三家公司银保渠道保费收入均出现下滑。其中，平安人寿银保渠道新单保费负增

长 21.4%，太保寿险负增长 18.3%，中国人寿负增长 5.8%。考虑各渠道总合，平安人寿由于银保渠道占比低，新单保费

增长 2.9%，太保寿险和中国人寿分别负增长 5.4%和 0.4%。 

太保寿险新业务价值增速达 18.3%，略高于去年同期 18.1%的增速。平安人寿和中国人寿新业务价值增长分别为 18%和

5.5%。三家公司的 NBEV margin 均有所上升，平安人寿上升 2.8 个百分点至 21.8%，太保寿险上升 1.5 个百分点至 12.6%，

中国人寿上升 0.7 个百分点至 11%。提升业务价值是共同的趋势。 

准备金假设调整对当前利润影响有限，但由于去年同期准备金减提释放大量利润，增加今年同比基数，对利润增速造成影

响：2011 年上半年，准备金假设调整对国寿税前利润影响最大，准备金增提减少的利润占税前利润的 10.9%。这主要是由

于国寿业务的单一性。对中国平安和中国太保的影响则分别为税前利润的-2.9%和 3.1%。若在计算利润增速时同时剔除

2010 年准备金减提增加的利润，则中国平安、中国太保、中国人寿 2011 年上半年利润增速将分别增加 15.6 个百分点、

13.2 个百分点和 21.7 个百分点。 

债市和股市下跌导致公司计提大量资产减值并且浮亏增加，影响综合收益总额和净资产增长：从三家公司投资情况看，中

国平安和中国太保净投资收益率和总投资收益率均较去年同期上升，净投资收益率分别上升 0.2 个百分点，总投资收益率

分别上升 0.5 和 0.1 个百分点。中国人寿总投资收益率下降 0.56 个百分点。三家公司相较去年计提了较多的资产减值。中

国平安、中国太保和中国人寿计提资产减值分别达 11.29 亿元、11.68 亿元和 36 亿元。若考虑其他综合损失，中国平安、

中国太保、中国人寿的综合收益总额分别为 94.53 亿元、25.32 亿元和-2.67 亿元。 

人力增长是三家公司下半年关注的焦点：三家公司均在中报中披露了代理人数量增长情况和产能提升情况。从各家公司过

去的新单保费收入分布情况看，上半年贡献了大部分保费收入，约占 60%，下半年保费收入约占 40%。这在 2010 年体现

得尤其明显。保险公司下半年的主要工作则是增员。这一点在平安和太保 2010 年增员情况上尤其明显。2010 年上半年，

平安和太保人力均为负增长，下半年则实现了较好的增长。 
 
2011 年，公司很可能延续 2010 年的工作节奏，在上半年主要冲刺保费收入，下半年主要抓人力成长。因此，我们认为人

力成长是 2011 年下半年关注的重点。若各公司 2011 年下半年能实现较好的人力成长，则 2012 年开门红会有比较好的业

绩，保险公司可能从 2011 年的低谷中走出来，开启行业新一轮的增长。 

投资建议：目前保险股估值处历史低位，平均静态 P/EV 仅 1.45 倍，2011 年动态新业务价值倍数 5.49 倍，充分反映悲观

预期。未来随着股市回升、保单销售回归常态，行业估值将有较大修复空间。我们给予平安、太保 “买入”评级，国寿 “增
持”评级。 

风险提示：行业增速低于预期，产险市场景气周期短于预期，市场下跌导致投资收益率下滑。 

金融-保险业 

行行业业跟跟踪踪报报告告  证券研究报告
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2.业务结构影响三公司中报业绩 

从上半年三家公司业绩看，中国太保剔除转让太平洋安泰等非经常性损益，归属于母公司股东的净利润同比增长 35.3%，

增速最快。中国平安归属于母公司股东的净利润增长 32.7%，排名第二。中国人寿净利润负增长 28.1%。 

造成三家公司业绩差异的主要原因是三家公司业绩构成的不同。2011 年上半年，产险行业盈利大幅提升。中国平安和中

国太保受益于此，中国人寿则因为业务结构单一，未能获益。同时，平安亦受益于深发展的贡献，银行利润大幅提升。

从寿险业务本身的盈利增长看，太保寿险利润增长 28.5%，平安人寿利润增长 3%，利润增长情况均好于中国人寿。 

从净资产的增长情况看，还原增资、分红、评估假设调整引起准备金变动等因素，中国平安净资产增长 8.7%，中国太保

净资产增长 2.9%，中国人寿净资产增长 0.6%。净资产增长情况不同于净利润增长情况主要是因为各家公司可供出售金

融资产公允价值下跌。 

三家公司内含价值亦受到股市、债市下跌的影响。中国太保、中国人寿内含价值分别负增长 0.1%和 0.5%。中国平安 16.4%
的增速部分受益于股东增资。 

尽管新单保费增速大幅下滑，平安新单保费收入增长 2.9%，太保和国寿新单保费分别负增长 5.4%和 0.4%，由于个险渠

道保费收入增长，尤其是期交保费收入增长，以及通过销售具有更高价值的产品，三家公司的新业务价值仍然实现了超

过新单保费收入增幅的增长。中国平安、中国太保和中国人寿新业务价值分别增长 18%、18.3%和 5.5%。 

 

 表 1 主要财务及精算指标对比（百万元） 

 中国平安 中国太保 中国人寿 

 2010Y 2011H1 2010Y 2011H1 2010Y 2011H1

净资产（还原增资、分红、评估假设调整） 112030 121729 80297 82589  208710 209979 

增速  8.7% 2.9% 0.6%

内含价值 200986 233966 110089 110008  298099 296493 

增速  16.4% -0.1% -0.5%

 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1

净利润 9611 12757 4051 5482  18034 12964 

增速  32.7% 35.3% -28.1%

NBEV 8603 10148 3238 3830  11548 12186 

增速  18.0% 18.3% 5.5% 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 表 2 中国太保业绩增长构成（百万元） 

利润 占比 占比变动 增速 
 

2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 2011H1 2011H1 

寿险 2174  2793  54.1% 48.0% -6.1% 28.5% 

产险 1521  2342  37.8% 40.3% 2.4% 54.0% 

其他 324  681  8.1% 11.7% 3.6% 110.2% 

合计 4019  5816  100.0% 100.0% 0.0% 44.7% 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 3 中国平安业绩增长构成（百万元） 

 2010H1 2011H1 增长 增速 增长构成 

寿险 6551  6762  211  3% 7% 

产险 1088  2693  1605  148% 51% 

银行 1104  2397  1293  117% 41% 

证券 828  715  -113  -14% -4% 

其它 295  431  136  46% 4% 

合计 9866  12998  3132  32% 100% 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

3.低保费增速下的寿险新业务价值增长 

2011 年上半年，太保寿险实施“聚焦营销渠道，聚焦期缴业务”策略，个险渠道期交新单保费增速达 33.7%。中国人寿增

速为 22.4%。平安人寿由于去年高基数影响，负增长 3.7%。依靠推动趸交产品的销售，平安个险渠道新单保费增速达

15.1%，太保寿险和中国人寿分别为 31.4%和 21.8%。 

受银保新规和信贷紧缩、加息因素影响，三家公司银保渠道保费收入均出现下滑。其中，平安人寿银保渠道新单保费负增

长 21.4%，太保寿险负增长 18.3%，中国人寿负增长 5.8%。 

考虑各渠道总合，平安人寿由于银保渠道占比低，新单保费增长 2.9%，太保寿险和中国人寿分别负增长 5.4%和 0.4%。 

 

 表 4 主要业务指标对比（百万元） 

 中国平安 中国太保 中国人寿 

 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 

个险渠道期交新单保费 23840  22963  4511  6030  18466  22607  

增速  -3.7%  33.7%  22.4% 

个险渠道新单保费 25943  29855  4884  6417  18766  22848  

增速  15.1%  31.4%  21.8% 

银保渠道新单保费 15886  12479  25345  20718  84055  79199  

增速  -21.4%  -18.3%  -5.8% 

新单保费 45297 46610 32091  30353  111576 111103 

增速  2.9%  -5.4%  -0.4% 

NBEV 8603  10148  3238  3830  11548  12186  

增速  18.0%  18.3%  5.5% 

NBEV margin 19.0% 21.8% 10.1% 12.6% 10.3% 11.0%  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

尽管新单保费出现下滑，由于高价值的个险业务尤其是个险期交业务增长，太保寿险新业务价值增速达 18.3%，略高于

去年同期 18.1%的增速。平安人寿和中国人寿新业务价值增长分别为 18%和 5.5%，较去年增速 43.9%和 10.9%有所下

滑，但好于新单保费增长。 

三家公司的 NBEV margin 亦有所上升，平安人寿上升 2.8 个百分点至 21.8%，太保寿险上升 1.5 个百分点至 12.6%，中

国人寿上升 0.7 个百分点至 11%。 
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图 1 上市保险公司新业务价值增速 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2011 年上半年，准备金假设调整对国寿税前利润影响最大，准备金增提减少的利润占税前利润的 10.9%。这主要是由于

国寿业务的单一性。对中国平安和中国太保的影响则分别为税前利润的-2.9%和 3.1%。若仅考虑准备金假设调整对寿险

业务利润的影响，准备金减提增加的利润占太保寿险营业利润的 6.7%。平安人寿和中国人寿则分别对准备金进行了增提，

减少的利润分别占寿险营业利润的 5.6%和 11%。 

对三家上市公司而言，2011 年上半年准备金假设调整对利润的影响比 2010 年上半年小。若在计算利润增速时同时剔除

2010 年准备金减提增加的利润，则中国平安、中国太保、中国人寿 2011 年上半年利润增速将分别增加 15.6 个百分点、

13.2 个百分点和 21.7 个百分点。 

 表 5 准备金假设调整对利润的影响（百万元） 

 中国平安 中国太保 中国人寿 

 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1

准备金假设调整对税前利润的影响 963 -471 550 230 3373 -1622

准备金假设调整对税前利润的影响（占比） 7.9% -2.9% 10.9% 3.1% 15.6% -10.9%

税前利润 12208  16266  5037 7519  21603 14927 

税前利润增速  33.2% 49.3% -30.9%

剔除准备金假设调整影响的税前利润 11245  16737  4487 7289  18230 16549 

剔除准备金假设调整影响的税前利润增速  48.8% 62.4% -9.2%

准备金假设调整对寿险营业利润的影响（占比） 12.2% -5.6% 20.8% 6.7% 15.7% -11.0%

寿险营业利润 7894  8416  2639 3426  21509 14732 

寿险营业利润增速  6.6% 29.8% -31.5%

剔除准备金假设调整影响的寿险营业利润 6931  8887  2089 3196  18136 16354 

剔除准备金假设调整影响的寿险营业利润增速  28.2% 53.0% -9.8% 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

4.资产减值和浮亏增加影响综合收益总额 

从三家公司投资情况看，中国平安和中国太保净投资收益率和总投资收益率均较去年同期上升，净投资收益率分别上升

0.2 个百分点，总投资收益率分别上升 0.5 和 0.1 个百分点。中国人寿总投资收益率下降 0.56 个百分点。中国人寿总投资

收益率最高，为 4.5%，中国太保次之，为 4.4%，中国平安为 4.2%。 
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三家公司相较去年计提了较多的资产减值。中国平安、中国太保和中国人寿计提资产减值分别达 11.29 亿元、11.68 亿元

和 36 亿元。若考虑其他综合损失，中国平安、中国太保、中国人寿的综合收益总额分别为 94.53 亿元、25.32 亿元和-2.67
亿元。 

 

 表 6 上市保险公司投资收益率及综合收益（百万元） 

 中国平安 中国太保 中国人寿 

 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 2010H1 2011H1 

净投资收益率 4.1% 4.3% 4.2% 4.4% - - 

总投资收益率 3.7% 4.2% 4.3% 4.4% 5.06% 4.5% 

净利润 9866  12998  4070  5883  18115  13074  

增速  31.7%  44.5%  -27.8% 

其他综合收益 -3239  -3545  -4775  -3351  -17596  -13341  

综合收益总额 6627  9453  -705  2532  519  -267  

增速  42.6%  -  -  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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图 2 上市保险公司资产减值计提情况（百万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 3 上市保险公司其他综合损益情况（百万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 
 
5.人力成长成三家公司共同关注的焦点 
 
三家公司均在中报中披露了代理人数量增长情况和产能提升情况，显示了各家公司对代理人队伍成长的重视。从各家公司

过去的新单保费收入分布情况看，上半年贡献了大部分保费收入，约占 60%，下半年保费收入约占 40%。这在 2010 年体

现得尤其明显。 
 
从历史情况看，保险公司下半年的主要工作则是增员。这一点在平安和太保 2010 年增员情况上尤其明显。2010 年上半年，

平安和太保人力均为负增长，下半年则实现了较好的增长。国寿 2010 年全年人力负增长的原因是新基本法试点，提升考

核标准剔除低产能人力。 
 
2011 年，公司很可能延续 2010 年的工作节奏，在上半年主要冲刺保费收入，下半年主要抓人力成长。因此，我们认为人

力成长是 2011 年下半年关注的重点。若各公司 2011 年下半年能实现较好的人力成长，则 2012 年开门红会有比较好的业

绩，保险公司可能从 2011 年的低谷中走出来，开启行业新一轮的增长。 
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图 4 中国平安新单保费收入分布 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 5 中国太保新单保费收入分布 
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图 6 中国人寿新单保费收入分布 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 7 中国平安代理人增长分布 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
图 8 中国太保代理人增长分布 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 9 中国人寿代理人增长分布 
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