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 行业动态： 

1-11 月，中国平安产险保费收入 747 亿元，同比增长 34%，寿险保费收

入 1100 亿元，同比增长 29%；中国太保产险保费收入 559 亿元，同比

增长 19.7%，寿险保费收入 879 亿元，同比增长 6.9%；中国人寿保费收

入 3012 亿元，同比增长 0.63%。 

 

 主要观点： 

寿险保费增速持续放缓趋势不变 

从三家上市保险公司的单月寿险保费收入增速来看，持续放缓趋势不

变；信贷紧缩下资金价格维持高位，导致保险公司负债规模的扩张速度

持续受到负面影响，我们认为短期内寿险保费收入增速的最大影响因素

来自货币政策。 

 

产险仍受益于较高的汽车销售规模 

虽然平安和太保的产险保费收入增速存在差异，但从趋势来看，两家公

司较为相似，均在 10 年经历了大幅增长，到 11 年之后增速放缓维持在

一个平台上；截至到 11 年 11 月，我国汽车销量达到 1682 万辆，同比增

长 2.56%，远低于 10 年全年同比增长 32%的增速；我们认为，产险保费

收入的增速与汽车销量存在正相关性，明年我国汽车销售情况将对保险

公司的产险保费收入增速产生重要影响，需要密切关注。 

 

 风险提示： 

资本市场出现大幅下跌，权益类资产收益率下滑会对保险资金的总投资

收益率产生负面影响，保险公司的短期经营业绩有可能出现恶化，导致

保险股的股价下跌。 

 数据预测与估值： 

表 1 保险业重点关注股票 EPS 预测和 P/E 
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EPS P/E 
公司名称 股票代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E
投资评级

中国平安 601318 36.32 2.19 2.52 3.19  16.61  14.41 11.39 跑赢大市

中国太保 601601 19.23 1.00 1.06 1.35  19.33  18.14 14.24 跑赢大市

中国人寿 601628 16.56 1.19 0.92 1.29  13.92  18.00 12.84 大市同步

数据来源：Wind, 股价数据为 2011 年 12 月 20 日收盘价, 上海证券研究所 

 

 

 

寿险保费增速放缓趋势不变， 

产险仍受益于较高的汽车销售规模
                     ——上市保险公司 2011 年 1-11 月保费收入点评 
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一、上市保险公司保费增长情况 

1-11 月，中国平安产险保费收入 747 亿元，同比增长 34%，寿险

保费收入 1100 亿元，同比增长 29%；中国太保产险保费收入 559 亿

元，同比增长 19.7%，寿险保费收入 879 亿元，同比增长 6.9%；中国

人寿保费收入 3012 亿元，同比增长 0.63%。 

与上月相比，三家公司的寿险累计保费增速均出现放缓，其中，

平安与上月基本持平，而国寿累计保费增速接近 0%；此外，平安、

太保的产险累计保费增速与上月基本持平。 

 

图 1 中国平安单月寿险确认保费收入情况（百万元） 图 2 中国平安单月产险保费收入情况（百万元） 
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中国平安单月产险保费收入情况（百万元）
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

图 3 中国太保单月寿险确认保费收入情况（百万元） 图 4 中国太保单月产险保费收入情况（百万元） 
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中国太保单月产险保费收入情况（百万元）
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数据来源：Wind, 上海证券研究所 数据来源：Wind, 上海证券研究所 

图 5 中国人寿单月寿险确认保费收入情况（百万元）  

中国人寿单月寿险确认保费收入情况（百万元）
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数据来源：Wind, 上海证券研究所  
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二、主要观点 

1、寿险保费增速持续放缓趋势不变 

从三家上市保险公司的单月寿险保费收入增速来看，持续放缓趋

势不变；信贷紧缩下资金价格维持高位，导致保险公司负债规模的扩

张速度持续受到负面影响，我们认为短期内寿险保费收入增速的最大

影响因素来自货币政策。 

 

图 6 中国平安单月寿险确认保费收入 YOY（%） 图 7 中国太保单月寿险确认保费收入 YOY（%） 
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数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

图 8 中国人寿单月寿险确认保费收入 YOY（%） 图 9 M2（月）：同比（%） 
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数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 数据来源：Wind，上海证券研究所整理 

 

2、产险仍受益于较高的汽车销售规模 

虽然平安和太保的产险保费收入增速存在差异，但从趋势来看，

两家公司较为相似，均在 10 年经历了大幅增长，到 11 年之后增速放

缓维持在一个平台上；截至到 11 年 11 月，我国汽车销量达到 1682

万辆，同比增长 2.56%，远低于 10 年全年同比增长 32%的增速；我

们认为，产险保费收入的增速与汽车销量存在正相关性，明年我国汽
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车销售情况将对保险公司的产险保费收入增速产生重要影响，需要密

切关注。 

 

图 10 中国平安单月产险确认保费收入 YOY（%） 图 11 中国太保单月产险保费收入 YOY（%） 
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数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

 

 风险提示： 

资本市场出现大幅下跌，权益类资产收益率下滑会对保险资金的

总投资收益率产生负面影响，保险公司的短期经营业绩有可能出现恶

化，导致保险股的股价下跌。 

 

 数据预测与估值： 

表 2 保险业重点关注股票 EPS 预测和 P/E 

EPS P/E 
公司名称 股票代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E
投资评级

中国平安 601318 36.32 2.19 2.52 3.19 16.61  14.41  11.39 跑赢大市

中国太保 601601 19.23 1.00 1.06 1.35 19.33  18.14  14.24 跑赢大市

中国人寿 601628 16.56 1.19 0.92 1.29 13.92  18.00  12.84 大市同步

数据来源：Wind, 股价数据为 2011 年 12 月 20 日收盘价, 上海证券研究所 
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