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本报告导读： 
从综合投资收益和净资产指标来看,太保占优,其次为平安,国寿最差。不过，净资产

受股债双杀和股债双击的影响是对称的,上升过程中弹性最大的是国寿，其次为平安，

再次为太保。坚持三季末以来 “股债双杀切换到股债双击”的逻辑，增持保险股，

首推中国人寿。 
 
摘要： 

 盈利已是过眼浮云。剔除非经常性因素影响之后，三季度盈利增速：

中国平安（18%）>中国太保（-30.6%）>中国人寿（-45.7%），前三

季度盈利增速：中国平安（29.1%）>中国太保（24.3%）>中国人寿

（-32.98%）。 

 净资产受股债双杀和股债双击的影响是对称的。剔除分红、融资及

非经常性因素后，三季度净资产变化：中国太保（-7.2%）>中国平安

（-7.5%）>中国人寿（-10.6%）。在股债上涨的假设下，我们测算了

各公司的净资产弹性，若股市上升 10%、债市上市 3%，中国人寿、

中国平安、中国太保的净资产分别上升 10.3%、6.7%和 3.1%。 

 综合投资收益率与净资产的结果一致，投资决定净资产。Q3 新增浮

亏：中国人寿（308.7 亿）>中国平安（175.8 亿）>中国太保（98.1
亿）；估计 1-3Q 综合投资收益率：中国太保（1%）>中国平安（0.7%）>
中国人寿（0.5%）。投资结果与净资产的结果一致，投资业绩决定净

资产表现。 

 偿付能力充足，还在回升中。考虑次级债发行后，三季末国寿、平

安和太保偿付能力估计分别为 169.8%、175%和 261.2%，随着股市和

债市的回升，目前偿付能力应该更高。 

 估值仍处于历史低位。目前三家保险公司 2011 年 PE 在 15-20 倍，

PB 在 2.1-2.6 倍，P/EV 在 1.3-1.6 倍。当前盈利和净资产均是低点，

随着盈利和净资产上升，估值水平会下降。从历史估值来看，最低估

值水平出现在今年三季末，虽然股价经过近期的修复，估值有所提升，

但仍处于历史低位，与 08 年的低水平接近，某些指标甚至略低。 

 增持保险股，首推中国人寿。我们继续坚持 10 月份以来的“股债双

杀切换到股债双击”的逻辑，净资产是同步指标，盈利甚至保费均是

滞后指标，净资产底部已跨越，股债双击已起动，增持保险股。由于

中国人寿的净资产弹性最大，从“股债双杀切换到股债双击”和“产

险寿周期变化”的逻辑角度首选中国人寿。三公司虽有差异，但仍有

较大的同质性，在股债双击的主逻辑下，中国太保和和中国平安也有

明显的投资机会。 
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1. 盈利分析 
Q1-3 盈利增速：中国太保（43%）>中国平安（13.8%）>中国人寿(-32.98%)； 
 
需要剔除的非经常性项目：上半年，太保出售太平洋安泰股权获益 3.34
亿；三季度，平安并表深发展导致一次性会计处理产生的 19.52 亿投资

损失，太保处理金融学院土地使用权获益 5.87 亿。 
 
剔除非经常性项目后，Q1-3 盈利增速：中国平安（29.1%）>中国太保

（24.3%）>中国人寿（-32.98%）；Q3 盈利增速：中国平安（18%）>中
国太保（-30.6%）>中国人寿（-45.7%）。 
 

图 1：盈利变动情况  图 2：太保盈利增长 43%，国寿下降 32.98% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券  数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
图 3：扣除非经常项目后的盈利  图 4：扣除非经常项目后的盈利增长 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券  数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

2. 净资产分析 
Q1-3 净资产增速：中国平安（8.1%）>中国太保（-7%）>中国人寿

（-15.6%）；剔除分红、融资及非经常性项目后，Q1-3 净资产增速：中
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国平安（-0.7%）>中国太保（-4.3%）>中国人寿（-10.2%）。 
 
Q3 净资产增速：中国太保（-6.5%）>中国平安（-9.8%）>中国人寿

（-10.6%）；剔除分红、融资及非经常性因素后，Q3 净资产增速：中国

太保（-7.2%）>中国平安（-7.5%）>中国人寿（-10.6%）。 
 
从三季度净资产表现来看，中国太保占优，其次为中国平安，中国人寿

表现最差，验证了我们对净资产弹性的判断，即中国人寿对股债市场的

弹性最大、其次为平安、再次为太保。当股债双杀变换为股债双击时，

也是对称的，国寿净资产向上弹性最大。在考虑保户利益的基础上，我

们对各保险公司的净资产弹性做了简要的测算，若股市上升 10%、债市

上升 3%，中国人寿、中国平安、中国太保的净资产分别上升 10.3%、6.7%
和和 3.1%。 
 

图 5：净资产增速  图 6：正常经营活动导致的净资产变动（扣除分红、

融资等因素的影响） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券  数据来源：公司公告，国泰君安证券，  

 

3. 投资收益 
Q3 新增浮亏：中国人寿（308.7 亿）>中国平安（175.8 亿）>中国太保

（98.1 亿）；累计浮亏：中国人寿（467.18 亿）>中国平安（237.15 亿）>
中国太保（151.93 亿）。 
 
总投资收益率（年化）：平安和太保没有公告投资收益率数据，我们估

计国寿、平安和太保 1-3Q 总投资收益分别为 429.92 亿、220.38 亿、133.07
亿，总投资收益率（年化）分别为中国人寿（4.1%）>中国平安（3.7%）

=中国太保（3.7%）。我们对中国人寿的估算结果与其公布的数据一致

（4.14%），估算误差应该很小。 
 
综合投资收益率（年化）：中国人寿、中国平安和中国太保综合投资收

益分别为 49.2 亿、44.56 亿和 34.97 亿，综合投资收益率分别为中国太

保（1%）>中国平安（0.7%）>中国人寿（0.5%）。 
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图 7：累计浮亏  图 8：综合投资收益率 
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4. 偿付能力 
我们估计，考虑次级债发行后，三季末国寿、平安和太保偿付能力估计

分别为 169.8%、175%和 261.2%。 
 
三季末以来，债市已上涨近 3%，股市也有近 5%的涨幅，当前偿付能力

高于三季末。假设到年底股债市场能维持在三季末的水平，则随着盈利

的积累，2011 年底偿付能力还可适当上升。 
 
即使市场在三季末的基础上再下跌 15%，即上证综指下跌至 2000 点附

近，债市在三季末的基础上下跌 3%（实际上是已经涨了接近 3%），中

国太保的偿付能力仍超过 200%，中国人寿下降到 130%，中国平安集团

虽然还略超 150%，但寿险子公司将低于 150%。 
 
图 9：偿付能力充足率 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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5. 保费分析 
5.1. 寿险短期难好转 

三季度以来寿险保费继续低迷。1-9 月，国寿、平安和太保分别实现保

费收入 2642 亿、1486 亿（老口径）、745 亿，同比增速：平安（15.97%）>
太保（8.13%）>国寿（2.84%）。 
 

图 10：中国人寿保费  图 11：平安寿险保费 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券  数据来源：公司公告，国泰君安证券，  

 
图 12:太保寿险保费 
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5.2. 产险与上半年持平 

前三季度平安产险实现保费 615.86 亿元，同比增长 35.46%，与年中

35.89%增速基本持平，产险保费收入中有 65.3%来自交叉销售和电话销

售，综合成本率 93%，较年中小幅增加 0.1%。太保前三季度产险保费收

入 467.98 亿元，增长 19.46%，与上半年持平。 
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图 13：平安产险保费  图 14：太保产险保费 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0 

130 

261 

391 

522 

亿

当年累计数 累计同比增速 月度同比增速

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 
亿

当年累计数 累计同比增速 月度同比增速

数据来源：公司公告，国泰君安证券  数据来源：公司公告，国泰君安证券，  

 

6. 估值水平 
目前三家保险公司2011年PE在15-20倍，PB在2.1-2.6倍，P/EV在1.3-1.6
倍。由于当前的盈利和净资产均在低点，随着基本面好转，估值水平会

下降。 
 
历史的角度，最低估值水平出现在今年三季末，虽然股价经过近期的修

复，估值有所提升，但仍处于历史低位，与 2008 年的低水平接近，某

些指标甚至略低。 
 

 表 1:当前估值水平 
 中国人寿  中国平安  中国太保  

2011 年 11 月 1 日 2010 2011 2010 2011 2010 2011
每股内涵价值 10.55  10.65 26.29 30.11  12.80  14.10 
每股新业务价值 0.70  0.75 2.03 2.31  0.71  0.83 
每股收益 1.19  0.83 2.30 2.52  1.00  1.22 
每股净资产 7.38  6.66 14.66 16.66  9.34  9.64 
P/EV 1.62  1.61 1.49 1.30  1.59  1.44 
隐含新业务价值倍数 9.34  8.65 2.65 1.18  3.48  1.29 
市盈率 14.37  20.69 17.05 15.56  20.35  16.66 
市净率 2.32  2.57 2.68 2.35  2.18  2.11 

 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 2：历史估值水平：新业务价值倍数 
  最高值 最低值 平均值 08 年最低点 当前值 
中国人寿 155 5 38 19.60  7.41 
（发生时间） 2007.10.29 2011.9.30  2008.12.2 2011.11.01 
中国平安 127 1 25 3.49  3.23 
（发生时间） 2007.10.24 2011.9.30  2008.10.27 2011.11.01 
中国太保 104 0 18 2.49  5.49 
（发生时间） 2007.12.27 2009.1.5  2008.12.25 2011.11.01 

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 3：历史估值水平：P/EV 
  最高值 最低值 平均值 08 年最低点 当前值 
中国人寿 8.4 1.3 3.1 2.14  1.50 
（发生时间） 2007.10.29 2011.9.30  2008.12.2 2011.11.01 
中国平安 7.1 1.1 2.6 1.24  1.24 
（发生时间） 2007.10.24 2011.9.30  2008.10.27 2011.11.01 
中国太保 5.4 1.0 1.9 1.15  1.30 
（发生时间） 2008.1.8 2009.1.5  2008.10.25 2011.11.01 

数据来源：国泰君安证券研究。说明：内含价值估值适用于寿险，在计算历史估值时，其他业务价值均按 1 倍 PB 计算，因此，

除了中国人寿外，平安和太保在表 2 和表 3 中的估值水平不能直接与表 1 对比，但可供参考，因为差异不是很大。 

 

7. 投资建议 
主要观点： 
“莫让浮亏遮望眼，底部转眼已跨越”，增持保险股。从“股债双杀切

换到股债双击”和“产险寿周期变化”逻辑首选中国人寿，各公司虽有

差异，但仍有较大的同质性，中国太保和和中国平安也有明显的投资机

会。 
 
核心逻辑： 

 股债双杀切换到股债双击。保险公司三季末虽有较大浮亏，但债市

已上涨 3%左右，我们估计截至 10 月 28 日，国寿、平安、太保归

属股东的浮亏比例分别为-10.8%、-10.2%、-14.1%，股市只需反弹

12%-15%（反弹到 2640-2710 点）便可消化浮亏。 
 净资产是同步指标，净资产底部已跨越，盈利甚至保费均是滞后指

标。三季末就是保险公司净资产的底部，债市和股市均已进入上升

通道。 
 随着股价修复，估值水平虽有提升，但仍处于历史低位。 
 净资产弹性中国人寿最大。在考虑保户利益的基础上，我们对各保

险公司的净资产弹性做了进一步的测算，若股市上升 10%、债市上

升 3%，国寿、平安、太保的净资产分别上升 10.3%、6.7%和和 3.1%。 
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