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[table_main] 方正行业研究类模板 
事件： 

10 月末，温家宝先指出要“适时适度进行预调微调”，接着正式放弃

了“以抗通胀为首要目标”的提法；11 月初，胡锦涛对外表示“G20 的当

务之急是保增长，在增长中求平衡”。政策转调的时间似乎比市场预计要

早。我们观察到在险资两大运用阵地中：债市收益预期强劲反弹，股市表

现绝地反攻，因此调整保险行业评级至“增持”，调整中国人寿(601628)

评级至“增持”。(我们将中国人寿 2011,2012 年 EPS由 1.003,1.218 元调

至 1.077,1.433 元)但依然维持寿险业景气度低迷的判断。 

 

点评： 

一、政策基本面预期改善 

1.CPI 预计将下降至 5.5%以下 

一方面 CPI 的下行趋势已经确定，负利率区间开始压缩。10

月农产品批发价格指数大幅下跌 3.9%，商务部公布的食用农产品价

格亦连续三周下跌。我们预计 10 月的 CPI 同比增幅将下降至 5.5%

以下。 

2．资金面趋松，行业投资收益逐步上升 

另一方面宏观货币政策趋松也已明确。温家宝在 10 月 29 日会

议上正式放弃了“以抗通胀为首要目标”的提法，标志着政策着眼

点已经转向保增长。另外 11 月 2 日，胡锦涛在接受法国《费加罗

报》采访时表示，“G20 的当务之急是保增长，在增长中求平衡”。

方正证券宏观组预计，未来一年内，M2 增速将会从当前低位恢复

至 16%左右的正常水平。 

截至 10 月 27 日，工商银行、农业银行、中国银行、建设银行

10 月新增贷款规模约为 1400 多亿元。从 10 月下旬四大行信贷投

放情况看，10 月 21 日至 27 日 5 个工作日，新增信贷猛增 600 多

亿元，信贷闸门突现松动迹象。在货币政策微调的背景下，四季度

信贷投放可能比我们原先的想象相对宽松。资金面的向好和债券收

益率的持续下滑，有利于保险行业投资收益率的上升。 
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重要数据 

[table_important] 上市公司总家数 3 

总股本(亿股) 447.81 

销售收入(亿元) 6225.29 

利润总额(亿元) 496.98 

行业平均 PE 26.63 

平均股价(元) 22.75 
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行业相对指数表现 
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图表 1 十月农产品价格指数大幅下滑 图表 2 CPI 见顶回落趋势已经确立 

  

数据来源：BLOOMBERG 方正证券研究所          

 

图表 3 短期债券收益率开始下滑 图表 4 长期债券收益率同样下滑 

  
数据来源：WIND 方正证券研究所          

二、公开市场印证货币政策趋松 

10 月 27 日，央行在公开市场地量发行 10 亿元三月期央票，发

行利率继续持平，而三年期央票在重启两周后再次暂停发行。另外

11 月 1 日，央行发行了 100 亿元 1 年期央票,值得注意的是,当日并

未进行正回购操作。而此前三周,央行连续在公开市场通过发行 7

天、28 天期正回购进行资金回笼。三年期央票的停发与正回购操作

的暂停意味着货币政策逐步趋松的方向已经确定，货币政策面临拐

点。 
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三、债市的反弹决定评级调整    

保险行业作为高杠杆倍数的投资公司，其重点投资领域为：债

市和股市，债市更是重中之重。从中国人寿和中国太保的投资占比

中可以看出，债券在他们的投资配置中达到 50%左右，因此伴随债

市的回暖，整个行业的投资收益将得到改善，因此我们调整保险行

业和中国人寿公司的评级至“增持”。 

图表 5 中国人寿债券投资占比近 50% 图表 6 中国太保债券投资占比过半 

  

数据来源：WIND 方正证券研究所          

四、不确定因素依然存在 

1. 银保新规的发布，取消了销售人员银行驻点销售，行业营业收

入受到较大影响。目前对银保渠道的限制，行业还未有效果明

显的对策。 

2. 寿险代理人队伍增长缓慢，人力成本上涨相应地增加了保险公

司的薪资成本。 

3. 尽管企业债行业投资占比相对较小，但企业债信用风险较大，

不确定因素依然存在。 

图表 7 行业企业债投资占比较小 

 

数据来源：CEIC 方正证券研究所  

61.43%
49.68% 45.51% 43.23%

4.39%

8.79%
7.45% 7.06%

3.62%
6.52%

7.21% 6.32%

24.35% 29.43% 33.05% 34.32%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2008 2009 2010 1H2011

债券 股票 基金 定期存款

57.28%
49.94% 53.66% 50.29%

1.85%
6.61%

5.76% 7.29%
2.77% 5.18%

5.74% 5.17%

28.75% 23.60%
24.64% 26.06%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2008 2009 2010 1H2011

债券 股票 基金 定期存款

0%

20%

40%

60%

80%

100%

记账式国债 政策性银行债 企业债 短期融资债及其他



 
 

研究源于数据        4         研究创造价值 

 

[table_page] 保险Ⅱ重大行业事件点评报告 
 

图表 8 中国人寿调整评级后盈利预测 

财务预测简表 日期 2011.11.08 股价 17.70    

            

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入  341,074  342,026  388,791  445,568  520,787  

已赚保费  294,939  275,077  318,088  368,982  431,709  

投资净收益  53,339  62,807  68,280  73,674  85,904  

其他 -7,204  4,142  2,423  2,912  3,174  

营业支出  333,169  300,164  347,780  413,510  471,402  

利润总额  7,905  41,862  41,011  32,057  49,385  

减：所得税  -2,346  8,709  7,197  1,603  8,889  

净利润  10,251  33,153  33,814  30,455  40,496  

      
资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

股本 28,265  28,265  28,265  28,265  28,265  

总资产 990,164  1,226,257  1,410,579  1,615,113  1,915,524  

投资资产 988,956  1,224,805  1,408,892  1,613,021  1,912,993  

其他资产 1,208  1,452  1,687  2,092  2,531  

总负债 854,283  1,013,481  1,200,104  1,410,122  1,678,045  

净资产 135,881  212,776  210,475  204,991  237,479  

      
评估价值（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

内含价值（EV） 240,092  285,229  298,099  311,275  369,172  

一年新业务价值(NBV) 13,925  17,713  19,839  20,732  23,634  

      
估值指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

每股收益(EPS) 0.363  1.173  1.196  1.077  1.433  

每股净资产（BVPS) 4.807  7.528  7.446  7.252  8.402  

每股内含价值(EVPS) 8.494  10.091  10.547  11.013  13.061  

每股新业务价值(NBVPS) 0.493  0.627  0.702  0.733  0.836  

市盈率（P/E) 48.80  15.09  14.80  16.43  12.35  

市净率(P/B) 3.68  2.35  2.38  2.44  2.11  

股价/内含价值（P/EVPS) 2.08  1.75  1.68  1.61  1.36  
 

数据来源：公司年报 方正证券研究所 
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