
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 10 月份至今保险股走势符合季度策略预期 

 三季末资产配臵数据无超预期变化 

 债券收益率快速下行，评估利率反弹高度下降 

报告摘要： 

 保险股目前的走势正在逐步印证我们的预期。如在 10 月 10 日《保险

行业四季度策略：攻守兼备》一文中的叙述：“我们认为四季度保险

行业守攻兼备。守在于保险公司低景气运行已在盈利和估值上充分反

映，估值低并且有增长；攻在于业绩对于股市的弹性，股市最差的时

候可能即将过去。”  

 三季末股票基金占比基本稳定。据媒体援引保监会数据，三季度保险

行业证券投资基金和股票投资占比 12.8%，与年初相比下降 1.7 个百

分点，季度环比下降 0.4 个百分点，保持基本稳定。固息类总量基本

稳定，其中银行存款占比 32.7%；债券占比 46.2%。 

 债券收益率快速下行，评估利率反弹高度下降。由于通胀压力缓解，

微观经济运行风险显现，央行通过公开市场净投放、信贷政策定向宽

松等措施进行货币政策微调，促成了债券收益率的快速下降。保险公

司原本更偏好定期存款，受影响不大。不过，其准备金提取的基准评

估利率预期中的反弹高度将有所降低。 

 寿险承保压力未见缓解。中国人寿十月单月新准则下规模保费同比下

降 16%，创今年新低。平安寿险和太保寿险的首年标准保费同比增速

也分别在-8%和-5%左右。在低利差周期中，保险公司承保业务难有超

预期表现。 

 对于行业判断我们基本维持原来观点不变：低利差已在估值和盈利中

充分反映，未来保险股将表现出对大盘的较高弹性。考虑到其目前的

低估值和承保业务改善空间，维持增持评级。 

 

 

重点公司 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 评级 变动 

中国人寿 1.16  1.20  1.05  1.57  1.82  增持 维持 

中国平安 1.89  2.26  2.73  3.96  4.33  增持 维持 

中国太保 0.95  1.00  1.23  1.62  2.07  增持 维持 
 

 [table_research] 非银行金融行业研究组 

分析师： 

黄立军（S1180209070180） 

电话：010-88085983 

Email： huanglijun@hysec.com 

邢波（ S1180511080004） 

电话：010-88085963 

Email：xingbo@hysec.com 

 

[table_industryTrend] 市场表现 

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%
保险Ⅱ指数 上证综合指数

 
 

[table_industry] 行业数据 

股票家数（家） 3 

总市值（亿元） 6582 

流通市值（亿元） 6566 

重点公司（家） 3 

重点公司占行业市值比

重 
100% 
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一、10 月份保险股走势回顾 

10 月份至今，受益于大盘回暖，保险股取得 2011 年以来最好的阶段收益率。保险股

指数绝对收益为 18.31%，保险股跑赢大盘 12.5 个百分点。其中，中国人寿、中国平安和

中国太保的绝对收益率为 20.82%、14.48%、10.7%，相对收益率为 15%、14.48%、10.7%。

国际上，国际经济形势并无明显好转，欧债危机将随希腊等国家还本付息情况不断反复。

国内微观经济层面显示经济活跃度下降，货币政策微调、信贷定向宽松等政策底迹象提升

市场做多情绪，促成了 10 月份以来的大盘上涨。保险股作为高弹性大盘影子股，取得较

好收益率。引用我们在 10 月 10 日《保险行业四季度策略：攻守兼备》一文中的叙述：“我

们认为四季度保险行业守攻兼备。守在于保险公司低景气运行已在盈利和估值上充分反

映，估值低并且有增长；攻在于业绩对于股市的弹性，股市最差的时候可能即将过去，”

保险股目前的走势正在逐步印证我们的预期。中国人寿取得较好相对收益率，我们认为主

要基于以下原因：首先，中国人寿财务报表编制较为谨慎，中期业绩有所低估；其次，公

司管理层换届后，市场对未来业绩改善有较高预期；并且由于中国人寿体量大、业绩稳健，

股性活跃度历来低于中国太保，寻求安全边际的行情中公司获得投资者青睐。 

图 1：保险股相对收益走势 
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资料来源：wind，宏源证券 

二、投资环境分析 

（一）债券收益率快速下行 

CPI 不断回落显示通胀治理成效明显，央行放松货币政策的后顾之忧逐步消退，并且

随着小微型企业经营情况恶化，紧缩政策放松的必要性也在提升。货币政策层面，央行通

过公开市场净投放资金、下调央行发行利率、放松信贷窗口指导等方式，来回应高层对政

策预调、微调的表态。10 月份，新增信贷 5868 亿，超出市场预期。考虑到这次信贷数据

的增长是由长期贷款特别是企业的中长期贷款驱动的，这说明本月的数据的确意味着信贷

的放松而不是银行的表内外操作，这是长期流动性反转的一个重要的提示。在上述因素影
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响下，从 9 月份开始，债券市场迎来牛市，债券收益率快速下行。 

图 2： CPI见顶回落  图 3：工业增加值增速持续下降显示经济回落趋势 
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资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

图 4：央行公开市场操作持续净投放资金（亿）  图 5：10月份新增信贷超预期（亿） 
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资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

具体来看，截止 11 月 11 日，10 年期银行间固定利率国债、金融债、企业债到期收

益率分别为 3.59%、4.21%和 5.46%，分别较 9 月初的高点下降 51.3、69.6、58.2 个 BP。

从按照保险公司持债结构拟合的债券收益率来看，2011 年 11 月 11 日，此收益率为 4.3%，

较 9 月份的 5%下降 70 个 BP。对于保险公司来讲，债券收益率原已较银行存款和大额协

议存款缺乏吸引力，资金充裕推动的债券收益率下滑将导致保险公司主要债券种类持有量

的继续下降。这种情况对保险公司来讲并非坏事，保险公司新增债券配臵寥寥无几，债券

收益率下降、价格提升反而有利于其交易盘获利。从另一角度讲，政策面放松促使股市回

暖，保险公司权益收益率也将有所上升。 
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图 6：2011年 9 月以来债券收益率快速下降 
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资料来源：Chinabond，宏源证券 

图 7：保险公司面临的债券收益率曲线下降 70个 BP 
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资料来源：wind，宏源证券 

（二）三季末股票基金投资占比环比稳定 

据媒体披露，按照保监会的保险资产配臵数据，截至 9月末，保险公司资金运用余额

5.3 万亿元，较年初增长 11.8%。其中，银行存款占比 32.7%，较年初上升 2.8个百分点；

债券占比 46.2%，下降 3.1 个百分点；证券投资基金和股票投资占比 12.8%，下降 1.7 个

百分点。1—9月份，保险公司实现资金运用收益 1353.8亿元，平均收益率 2.7%。 

三季度保险资产配臵呈现以下特征：首先，由于承保环境不利，保险公司规模保费增

长乏力，经营现金流规模减少；此外，股票市场下跌使保险公司资产缩水，导致 3季度保

险资产出现环比负增长。其次，权益投资基本保持稳定，我们认为其略微下降并未保险公

司主动减仓。再次，由于保险公司大规模发行次级债等因素，债券规模在下降通道中略有

反弹，存款占比较 6月高点略有下降。 
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图 8：保险行业资产配臵数据 
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资料来源：公开媒体整理，宏源证券 

图 9：银行存款占比仍处上升通道 
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资料来源：CIRC，宏源证券 

9 月末，保险公司新增债券托管量 326 亿，其中，国债、政策性金融债、企业债、短

融、中票、商业银行债的增减变化分别为-78 亿、-109 亿、151 亿、-7 亿、28 亿和 350 亿。 

图 10：保险公司债券托管量变动情况 
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资料来源：Chinabond，宏源证券 

（三）万能险结算利率保持稳定 

10 月份，主流寿险公司的万能险结算利率均未变动。平安人寿、中国人寿、太保人

寿、新华人寿和泰康人寿的万能险结算利率分别为 3.88%、4.05%、4.05%、4%、4.2%。 

一般来讲，万能险结算利率一般以 3 年或 5 年银行存款利率为参照，然而此次加息周

期中万能险结算利率并未跟随银行存款利率上调显示了保险公司投资收益的困境。保险公

司投资收益率相对银行存款吸引力不足在一定程度上导致保险公司退保率上升。 

图 11：各大保险公司万能险结算利率基本保持稳定 
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资料来源：公司网站，宏源证券 

三、寿险承保压力未见缓解 

（一）寿险保费继续低速增长 

新会计准则下，1-10 月份中国人寿累计实现保费收入 2821 亿，同比增长 1%，10 月

单月保费收入 179亿，同比增长-16%。1-10月平安寿险累计保费收入 1016.5亿，同比增

长 31%，单月寿险保费收入 77 亿。1-10月太保寿险实现新准则下保费收入 815 亿，同比

增长 7%，单月保费收入 70亿，同比持平。 

从趋势来看，中国人寿保费增速持续下降，10月单月负增长 16%创出今年新低。平安

寿险新准则下保费同比大幅增长的参考价值不大，根据我们草根调研，10 月份累计同比

增速也在下降，首年标准保费同比增速在-8%上下。太保 10月份数据尚未开出，但是其前

9 月的首年标准保费同比增速也在-5%上下。 
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图 12：寿险行业保费同比增速（2011年数据不可比）  图 13：国寿保费增长同比增速 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

Ja
n

/0
8

F
e

b
/0

8
M

a
r/

0
8

A
p

r/
0

8
M

a
y

/0
8

Ju
n

/0
8

Ju
l/

0
8

A
u

g
/0

8
S

e
p

/0
8

O
c

t/
0

8
N

o
v

/0
8

D
e

c
/0

8
Ja

n
/0

9
F

e
b

/0
9

M
a

r/
0

9
A

p
r/

0
9

M
a

y
/0

9
Ju

n
/0

9
Ju

l/
0

9
A

u
g

/0
9

S
e

p
/0

9
O

c
t/

0
9

N
o

v
/0

9
D

e
c

/0
9

Ja
n

/1
0

F
e

b
/1

0
M

a
r/

1
0

A
p

r/
1

0
M

a
y

/1
0

Ju
n

/1
0

Ju
l/

1
0

A
u

g
/1

0
S

e
p

/1
0

O
c

t/
1

0
N

o
v

/1
0

D
e

c
/1

0
Ja

n
/1

1
F

e
b

/1
1

M
a

r/
1

1
A

p
r/

1
1

M
a

y
/1

1
Ju

n
/1

1
Ju

l/
1

1
A

u
g

/1
1

S
e

p
/1

1

累计 当月

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ja
n

/0
8

F
e

b
/0

8
M

a
r/

0
8

A
p

r/
0

8
M

a
y

/0
8

Ju
n

/0
8

Ju
l/

0
8

A
u

g
/0

8
S

e
p

/0
8

O
c

t/
0

8
N

o
v

/0
8

D
e

c
/0

8
Ja

n
/0

9
F

e
b

/0
9

M
a

r/
0

9
A

p
r/

0
9

M
a

y
/0

9
Ju

n
/0

9
Ju

l/
0

9
A

u
g

/0
9

S
e

p
/0

9
O

c
t/

0
9

N
o

v
/0

9
D

e
c

/0
9

Ja
n

/1
0

F
e

b
/1

0
M

a
r/

1
0

A
p

r/
1

0
M

a
y

/1
0

Ju
n

/1
0

Ju
l/

1
0

A
u

g
/1

0
S

e
p

/1
0

O
c

t/
1

0
N

o
v

/1
0

D
e

c
/1

0
Ja

n
/1

1
F

e
b

/1
1

M
a

r/
1

1
A

p
r/

1
1

M
a

y
/1

1
Ju

n
/1

1
Ju

l/
1

1
A

u
g

/1
1

S
e

p
/1

1
O

c
t/

1
1

累计 当月

 
资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

图 14：平安寿险保费同比增速  图 15：太保寿险保费同比增速 
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资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

（二）财险保费继续保持快速增长 

10 月份，财险保费继续保持快速增长。1-10 月份，中国平安财险实现保费收入 677

亿，同比增长 36%，中国太保财险实现保费收入 510 亿，同比增长 20%。其中，10 月单

月，平安财险实现保费收入 61.08 亿，同比增长 29%；太保财险实现保费收入 43 亿，同

比增长 21%。新型营销渠道的推广带来了财险保费的快速增长以较好的综合赔付率，财险

行业盈利能力大幅提高，中国太保和中国平安两家上市公司在较大程度上受益于财险业绩

的支持。 
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图 16：平安财险保费同比增速  图 17：太保财险保费同比增速 
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资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

（三）折现率反弹幅度回落 

假设目前各期限国债收益率将保持不变（11 月 16 日），按照 750 天移动平均的国债

即期收益率确定的基准评估利率，四季度之后基准评估利率将逐步回升。这意味着 2011

年上市保险公司年报将受益于评估利率提升带来的准备金释放。如图 14 所示，由于 15

年期国债收益率快速下降，3 年移动平均的国债收益率反弹高度较前期预测有所下降。 

图 18：750 日移动平均的 15 年国债收益率 
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资料来源：chinabond，宏源证券  

表 1：750 日移动平均国债收益率在 4 季度将见底回升 

季度环比变化（基点） 1 年期 2 年期 3 年期 5 年期 7 年期 10 年期 15 年期 20 年期  30 年期 

2010Q1 -4.4  -2.3  -0.4  1.6  2.2  3.1  5.0  5.0  4.3  

2010Q2 -5.3  -5.8  -6.0  -6.1  -5.6  -4.7  -1.4  -0.5  -0.4  

2010Q3 -9.2  -9.8  -10.5  -10.7  -10.6  -10.1  -7.8  -5.9  -6.8  

2010Q4 -9.1  -9.2  -8.0  -6.6  -5.8  -6.0  -5.0  -5.1  -4.9  

2011Q1 -3.1  -4.2  -3.9  -3.4  -2.4  -2.0  -1.3  -2.0  -2.0  

2011Q2 -4.1  -4.2  -3.8  -3.3  -2.8  -2.4  -2.1  -2.0  -1.7  

2011Q3 -6.0  -5.1  -4.7  -4.8  -3.8  -3.4  -4.9  -4.7  -4.4  
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2011Q4 5.8  7.7  8.4  7.6  7.7  7.0  4.9  3.9  4.2  

资料来源：china bond,宏源证券 

四、公司盈利预测与估值 

（一）中国人寿 

对于 2011 年盈利预测，我们预计 2011 年公司首年标准保费同比增长 10%；首年标准

保费利润率为 24%，可得中国人寿 2011 年每股新业务价值为 0.76 元，同比增长 8%，这

一增速较为保守。由此可得国寿目前股价对应的一年期新业务价值倍数为 8 倍，估值在历

史低位。 

由： =8X 

图 19：中国人寿估值水平 
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资料来源：wind，宏源证券 

（二）中国平安 

中国平安 2010 年寿险承保业务方面一年期新业务价值增长达 31%，2011 年面临调结

构压力，保守估计其新业务价值利润率维持在 31%，首年标准保费增速为 10%，增速落

后于规模保费 20%的同比增长，得其一年期新业务价值增长 9%。需要补充的是，这一增

速是在 2010 年基数上得出的。 

在此盈利假设下，中国平安目前股价对应的 2011 年首年新业务价值倍数为 4 倍，同

样处于历史低位。 

 

 



[table_page]  

 保险行业月度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 12 页  共 13 页 

 

图 20：中国平安估值走势 
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资料来源：wind，宏源证券  

（三）中国太保 

据我们的盈利预测，2011 年，中国太保每股内含价值为 14.5 元，其一年期新业务价

值增长 19%，每股一年期新业务价值为 0.84 元，目前股价隐含的一年期业务价值倍数为

6.3 倍。 

图 21：中国太保估值走势 
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资料来源：公司网站，宏源证券  

如我们在四季度策略中所述，保险股投资周期主要受两大因素影响：利差和股市。从

2010 年 10 月开始的此次加息周期中，保险股利差收窄导致其一直跑输大盘，我们认为其

低利差影响已经在估值和盈利中充分反映。短期对保险股影响最大的还是股票市场，由于

保险股估值具备充分的安全边际，所以其对股市的弹性也较大。未来看，由于其承保和估

值均有较大改善空间，维持增持评级。 
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