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保险：2011 年中报综述 
 

研究员 安信证券 杨建海 报告日期 2011年9月7日 

 

投资要点： 

平安净资产表现最佳。截至上半年末国寿、平安、太保的净资产分别为1971亿元、1343

亿元和798亿元，与年初相比分别环比增长-6%、20%和-1%。平安的净资产不降反升的原因主

要在于公司定向发行股票募集了161亿元资金。考虑分红、募资和准备金假设调整等因素后，

国寿、平安、太保2011年中期末的净资产与年初相比分别环比增长0.6%、8.7%和2.9%，平安的

净资产表现最佳。 

三家公司的净利润表现差异较大。2011年上半年国寿、平安、太保的净利润分别同比增长

-28%、33%和45%，三家公司净利润增速差异较大的原因主要在于：1、国寿上半年的总投资

收益率同比有所下降而平安和太保均有所提升；2、太保、平安的非寿险业务的利润同比增速

较快；3、国寿和平安增提准备金相应减少了税前利润，而太保则是减提了准备金从而增加了

税前利润。 

太保的寿险保费增速相对较快。从标准保费来看，上半年太保的增速是最快的，为24%，

国寿只同比增长了7%，平安则负增长了13%，标准保费的较快增长使得太保上半年的新业务价

值增速在三家公司中是最快的，为18.3%。从保费质量来看，平安相对较好，其上半年首年保

费中期交保费占比达到51%，较同期的国寿和太保高出不少，平安的APE Margin也较去年同期

提升了7个百分点至34%，而国寿和太保与去年同期相比变化不大。 

财险的综合成本率处于低位。2011年上半年，财险业务利润增幅最大的是平安财险，利润

同比增幅达到148%，人保财险、太保财险和太平财险也分别同比增长了97%、54%和27%。这

主要受益于综合成本率的下降：2011年上半年，人保财险、太保财险、平安财险和太平财险的

综合成本率分别为92.5%、91.1%、92.9%和98.4%，和去年同期相比分别下降了 4.2个、3.4个、

3.6个、1.5个百分点；同时财险保费的增长仍处于快车道之中。近期保监会就车险条款、费率

的改革征求了意见，预计财险行业高盈利的时代或将结束，但我们也不至于过度悲观，行业98%
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左右的综合成本率或可维持。 

投资收益率升降不一。2011年上半年，从总投资收益率来看，依然是国寿最高，为4.5%，这应该

与公司浮盈的释放有关；太保和平安的总投资收益率分别为4.4%和4.2%。与去年同期相比，国寿的总

投资收益率较去年同期下降了50多个BP，平安和太保则分别提升了50个BP和10个BP。资产组合方面，

2011年上半年权益类资产占比最高的是国寿，为13.4%，虽然上半年国寿下调了权益类资产的比重，而

平安和太保分别提高了权益类资产的占比1.7个百分点和1个百分点，但国寿的权益类资产占比仍然高于

太保和平安。 

维持保险行业领先大市-A的投资评级。保险行业的估值水平目前处于历史低点，且预计进入4季度

评估利率曲线将转为上行从而释放保险公司利润，我们维持保险行业领先大市-A的投资评级。不过，

在负利率环境下，保费收入和储蓄存款一样面临被脱媒的压力，这或将在较长时间内制约保险股向上

的弹性。 

风险提示：市场环境发生大的变化；保费增速持续低迷。 

 

短期承压，前程远大——保险 2011 年中报综述 
 

 

研究员 国泰君安 彭玉龙 报告日期 2011年9月5日 

本报告导读： 

太保和平安的中期盈利表现较好，但浮亏对净资产、内涵价值和下半年投资收益都形成不利影响，

新业务价值增长好于保费。寿险保费下半年仍可能持续低迷，但目前保险处于估值底和寿险底，养老

体制改革决定远大前程，维持行业增持评级。 

中国人寿盈利低于同行。公司盈利：中国太保（44.7%）>中国平安（32.7%）>中国人寿（-28.1%）；

寿险盈利：太保寿险（28.5%）>平安寿险（3%）>中国人寿（-28.1%）；产险盈利：平安产险（148%）

>太保产险（54%）。 

浮亏拉低净资产增速，分红导致净资产下降。经营活动净资产：中国平安（8.3%）>中国太保（3.2%）

>中国人寿（-0.1%）；净资产：中国平安（10.9%）>中国太保（7.2%）>中国人寿（6.2%）。 

内含价值和偿付能力受净资产不利影响，但新业务价值好于寿险保费。内涵价值：中国平安（16.4%）

>中国太保（-0.1%）>中国人寿（-0.2%）；调整后内涵价值：中国平安（9.9%）>中国人寿（3.3%）>

中国太保（2.7%）；一年新业务价值：中国平安（10.0%）>中国太保（9.7%）>中国人寿（3.4%）；上

半年新业务价值：中国太保（18.3%）>中国平安（18.0%）>中国人寿（5.5%）。实际资本受市场的影

响比净资产更大，对偿付能力形成较大负面影响。 

个险有增长，银保滑铁卢。从个险来看，都实现了正增长，其中，国寿增长10.0%，平安增长29.3%，

太保增长25.0%。个险首年保费也都有不错的增长，但平安的首年保费主要靠趸期增长435%拉动，而

期缴下降了4%，国寿和太保的首年期缴分别增长了32%和22%。银保受政策影响均有所下降。 
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产险公司保费超越行业增速，综合成本因费用率大幅下降而降到新低。平安产险和太保产险保费

增速比行业高出19 和2 个百分点；综合成本率分别下降至92.9%和91.1%的历史新低，主要是因为综合

费用率分别下降了6 和5.5 个百分点；综合赔付率上升2 个百分点左右。 

加息致净投资收益率上升,但浮亏致综合投资收益率下降。总投资收益率：国寿（4.5%）>太保（4.4%）

>平安（4.2%）；考虑浮亏后的综合投资收益率：平安（3.3%）>太保（3.0%）>国寿（2.6%）。 

下半年判断：寿险很可能延续上半年的低迷趋势，四季末或将出现新周期；产险盈利景气可持续，

但增速下滑在预期之中；由于股市和债市同步下跌，国寿、平安、太保上半年的累积浮亏达到86.46 亿、

61.69亿、53.83 亿，下半年面临投资收益压力。 

估值和寿险基本面处于底部，行业仍处于朝阳阶段，养老政策改革的步伐越来越临近，随时可能带

来希望，即使经历些煎熬，持有保险股终将得到回报。给予行业增持评级，近期仍推荐中国太保，中

国平安是战略投资品种，四季度可考虑中国人寿的短期投资机会。 

个险银保挑战依然 产险仍享制度红利 
 

 

研究员 申银万国 孙婷 报告日期 2011年9月1日 

投资要点： 

保险公司2011年上半年业绩总体略低于预期，三大保险公司总利润与去年同期持平。受股票市场下

跌和准备金折现率下调影响，寿险利润总体较2010年同期减少15.85%；产险仍享行业制度红利，盈利

水平提升幅度普遍超预期，三家上市产险净利润较2010年同期大幅提升95%。受资本市场低迷影响，

三家上市公司净资产较2010年底仅增长2.5%，与2011年一季度末基本持平。同时，各家公司可供出售

金融资产浮盈已经耗尽，三家公司均出现较大幅度浮亏，未来可能面临减值压力。　 

期限结构调整效果有限，渠道扩张仍面临挑战。2011年各家公司仍坚持产品结构和期限结构改善目

标。其中，中国平安期交新单保费占比基数较高，因此2011年上半年基本与2010年持平，而中国人寿

和中国太保的期交新单保费占首年保费收入的比例大幅提高，分别由2010年的27%和31%提升至11年上

半年的31%和33%。但相比2009年，期限结构改善效果有限，出现“期缴短期化”现象，个险5年期以

下业务占比亦大幅提升。2011年下半年寿险行业亦面临较大不确定性：1）银保新规影响短期保费增速，

且拐点难现，2）营销员增员困难影响个险渠道业务扩张。2011年行业寿险保费增速预计10%以上，中

国人寿、中国平安和中国太保新业务价值增长预计分别为10%、18%和20%。　 

产险保费增长放缓，而受益于制度红利，承保盈利水平进一步提高。2011年上半年，伴随汽车销量

增长放缓，财产保险，尤其是车险保费亦呈现减速趋势，中国人保财险、平安产险和太保产险保费分

别实现12%、35.5%和19.2%的增长。虽然保费增速放缓，但盈利能力大幅提升，三家公司2011年上半

年的综合成本率分别为92.5%、92.9%和91.1%。三大产险公司共实现净利润104亿元，人保财险、平安

产险和太保产险的利润增速分别为97%、147.5%和54%。需要注意的是，保监会7月下旬下发《关于加

强机动车辆商业保险条款费率管理的通知（征求意见稿）》，让利消费者成为趋势。但三家上市产险公
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司管理、品牌优势明显，预计2011全年上市产险公司综合成本率95%以下，保费快速增长和成本率稳定

仍将带来利润持续增长。　 

再融资担忧有望在今年下半年消除。2011年，投资者在关心公司业绩的同时，更为关注产、寿险子

公司和集团的偿付能力充足率。由于资本市场波动和持续加息，保险公司权益类和债券类投资的公允

价值均出现一定幅度的下降，从而影响各公司的偿付能力水平，其中中国人寿的偿付能力充足率从

212%大幅下降至164%，而中国平安收购深发展股权至60%，有持续融资需求。我们预计今年下半年，

中国平安和中国人寿将会通过发行次级债的方式补充资本，发行规模在400亿左右。次级债发行完成后，

中国人寿和中国平安的偿付能力充足率将会回到200%，市场对于保险公司再融资的担忧将逐渐消除。 

维持看好，推荐买入中国太保。虽然对于短期行业基本面并不十分乐观，但目前保险股价绝对低估，

维持对保险行业看好评级。随着保费基数的降低和准备金折现率的触底回升，寿险保费和利润均会提

升，行业重回向上趋势。短期我们推荐中国太保：1）受益于产险制度红利和寿险管理改善，产、寿险

业务发展良好；2）寿险利润对保险合同准备金折现率变化的敏感性最高，下半年业绩改善最为显著；

3）偿付能力充足率300%左右，无融资压力及其他风险因素，低估值提供买入机会。 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 

联讯点评： 

保险股估值处历史低位，2011年动态新业务价值倍数不足6倍，充分反映悲观预期。若股市回升，

销售转好，行业估值有较大修复空间。目前介入保险股将获得较好风险收益比。我们维持原有看法不

变。因此我们维持原有的投资建议，首推太保，考虑到太保产险盈利能力强劲，且评估利率弹性最强；

次推平安，估值安全，产险增长势头良好，且受益于金融综合平台效用，但目前深发展和平安保险业

务资本压力很大，再融资将成为下一个关注点。上半年制约保险业绩的因素如保费、寿险准备金评估

利率将于下半年出现好转，下半年投资环境改善，前期债券收益率大幅上行，利好保险公司新增固定

收益投资。但权益市场仍旧处于弱市，积极信号或有待四季度。 
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信息披露 
 

 
本资料清晰准确地反映了编撰者的研究观点。编撰者本人不曾因，不因，也将不会因
本资料中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

投资评级说明 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。投资者买入或
者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的
因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 

 

风险提示 

 

本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客
户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。
合法取得本资料的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的资
料均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

 

本资料基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整
性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随
时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。本公司力
求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的
买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和编撰者无关。在本公司
及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者本人以及财产上的利害关系人与所评价或
推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，
独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本资料而引致的任
何直接或间接损失负任何责任。 
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