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本报告导读： 
存准率首次下调，货币放松信号明显，寿险保费压力减轻，“寿险向上”获支持；货

币宽松将推动债市先涨、股市后涨，保险投资的“股债双击”有望兑现；压制保险股

的三座大山“寿险保费、股市、债市”压力下降，增持保险股，推荐受益程度最大的

中国人寿。 

 

 
摘要： 

 存准率下调，利率环境改善，寿险保费压力下降，“寿险向

上”得到货币政策支持。2011 年寿险保费低迷的重要原因是

货币政策偏紧，导致寿险产品的机会成本上升，且面临理财

产品的激烈竞争，寿险需求受到严重抑制。存准率下调宣告

货币政策转向，货币宽松的方向得以确认，2012 年利率下行

概率增大，寿险机会成本将下降，需求有望改善，我们策略

报告“寿险向上”的判断得到货币政策支持。 

 债市先涨，股市后涨，“股债双击”有望。资金利率在逐步

回落，债市已经上升，随着存准率的趋势性下调，债券收益

率将趋于下降，债市仍存上涨空间。货币宽松和信贷宽松的

展开将推动债市先涨，股市后涨，保险投资的“股债双击”

有望兑现。 

 市值占比和估值降至历史低点，估值溢价消失。中国保险股

市值占市场总市值的比例持续下降，当前只有 3.5%，历史平

均为 5.1%；同时，估值溢价也在消失，历史平均有 21 倍的

PE 估值溢价，当前只有 3倍。绝对估值角度，新业务价值倍

数和P/EV都处于历史低位，甚至低于08年金融危机时水平。

 重申 2012 年策略报告观点，增持保险股：压制保险股的三

座大山“寿险保费、股市、债市”，2012 年将趋于好转，或

者已经在好转，保险股经历了最艰难时刻，作为其同步指标

的净资产跨越了拐点，进入上升期；增持保险股。 

 推荐中国人寿。无论是从保费还是投资的角度，中国人寿均

最大程度受益于货币政策放松。此外，新华人寿的定价区间

不高（23-28 元），预计上市后有较好表现，这对具有可比性

的中国人寿将产生刺激作用，继续推荐中国人寿。 
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表 1：降息周期中的寿险保费增速大于加息周期中的寿险保费增速 
加息周期 利率变动 调息次数 周期内寿险保费年化增速

1982.4.1-1989.2.1 6.84%-11.34% 4 161.01% 
1991.4.21-1993.7.11 7.56%-10.98% 2 16.65% 
2002.2.21-2007.12.21 1.98%-4.14% 8 17.24% 
2008.12.23-2011.7.7 2.25%-3.5% 5 17.90% 
降息周期    

1989.2.1-1991.4.21 11.34%-7.56% 3 25.68% 
1993.7.11-2002.2.21 10.98%-1.98% 8 43.91% 
2007.12.21-2008.12.23 4.14%-2.25% 4 47.82% 

数据来源：Wind，CIRC，国泰君安证券 
 

表 2：净资产对股债变化的弹性测试 
单位：亿元 中国人寿 中国平安 中国太保

预计三季末权益投资 1511 961  592 
按市价计量的债券 3862 1797  662 
股市上涨 10% 10% 10% 10%
债市上涨 3% 3% 3% 3%
资产增加 267 150  79 
净资产增加 182 112  55 
三季末净资产 1761 1211  746 
净资产弹性 10.3% 9.3% 7.4%
数据来源：公司公告，国泰君安证券。注：按市价计量的债券包括交易类和可供出

售类。 
 

表 3：历史估值水平：新业务价值倍数 
  最高值 最低值 平均值 金融危机最低点 08 年最低点 当前值 

中国人寿 155 5 38.19 13.69 19.60 8.69 

（发生时间） 2007.10.29 2011.9.30  2009.1.13 2008.12.2 2011.11.30 

中国平安 127 1 25.36 3.49 3.49 2.23 

（发生时间） 2007.10.24 2011.9.30  2008.10.28 2008.10.28 2011.11.30 

中国太保 104 0 17.84 0.45 2.49 4.48 

（发生时间） 2007.12.27 2009.1.5  2009.1.5 2008.12.25 2011.11.30 

数据来源：wind，国泰君安证券。注：为了历史可比性，历史估值未考虑寿险外业务的估值变化。 

 

表 4：历史估值水平：P/EV 
  最高值 最低值 平均值 金融危机最低点 08 年最低点 当前值 

中国人寿 8.4 1.3 3.11 1.85 2.14 1.61 

（发生时间） 2007.10.29 2011.9.30  200.1.13 2008.12.2 2011.11.30 

中国平安 7.1 1.1 2.55 1.24 1.24 1.17 

（发生时间） 2007.10.24 2011.9.30  2008.10.28 2008.10.28 2011.11.30 

中国太保 5.4 1.0 1.95 1.02 1.15 1.29 

（发生时间） 2008.1.8 2009.1.5  2009.1.5 2008.12.25 2011.11.30 

数据来源：wind，国泰君安证券。注：为了历史可比性，历史估值未考虑寿险外业务的估值变化。 
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图 1：保险股与股债市场 
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数据来源：Wind，国泰君安证券 
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