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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

601628 中国人寿 中性

601336 新华保险 谨慎推荐

601318 中国平安 推荐

601601 中国太保 谨慎推荐 

从资本公积回升研判保险股拐点 
报告要点 
 承保业绩和责任准备金难超预期，净资产回升成关注点 

保费、责任准备金和净资产是影响保险股价值的三个关键因素。2011 年以

来，由于居民可投资资金涌向银行和信托类高收益理财产品，保险产品在银

保渠道萎缩的压力下销售乏力，保费收入稳定增长但难以超预期。 

2011 年三季度以来，750 日国债收益率移动平均线逐步向上，责任准备金

具有一定的利润释放空间，但从 2012 下半年开始进入下行区域，因此就一

年期限而言，责任准备金的影响属于中性。 

但随着债券市场的持续复苏，及股票市场企稳回升，保险公司净资产回升预

期成为市场关注点。但净资产回升并非一蹴而就，我们研究发现：债券收益

率的下降先推动可供出售金融资产中债券类资产的公允价值上升，股市的反

弹带动权益类资产增值，两者相互作用影响资本公积的变化；权益类资产价

值变化还影响资产减值损失的计提，资产减值损失虽然占资本公积比重较

小，但影响当期净利润；资本公积是净资产的变动的主要因素和先行指标，

2008 年以来保险公司资本公积的变化与保险股相对大盘的表现非常契合。

 剖析 2008 下半年资本公积改善及保险股跑赢大盘的原因 

2008 年股债双杀使保险公司净资产和净利润环比下降，但从下半年开始保

险股开始跑赢大盘，主要原因是受益于债券市场牛市，人寿、平安和太保债

券资产收益率下降约 160—180bps，抵消了下半年股市下跌对权益资产的

负面影响，资本公积逐步改善，并带动 2008 年四季度的净资产回升。 

 保险股再度迎来资本公积改善拐点 

2011 年三季度以来债券平均收益率已下降了 40bps 以上，债券价格有望持

续上升，股票市场止跌反弹的概率也较大，保险公司的资本公积、单季度净

利润、净资产等指标有望环比回升，保险股将再度进入相对表现上升的阶段。

 净资产回升阶段保险股表现突出 

我们假设 2012 年债券收益率持续下降 50bps，股票市场反弹 10%，相对于

2011 年中期的净资产而言，测算结果显示回升幅度最大的是人寿 10.5%，

其次为平安 7.7%、新华 7.42%和太保 3.93%。 

我们认为 PB 估值处于较低阶段的保险股有望随着资本公积改善迎来修复

行情；根据测算结果并结合其他基本面因素，我们看好平安的弹性及估值优

势，如果股市反弹幅度加大，新华和太保的弹性则会增强。 

 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业研究（深度报告）

报告要点 
承保业绩和投资业绩是拉动保险业绩的两驾马车。承保业绩主要关注保费收入、责任准备金

和赔款支出的影响。在当前经济环境下，承保业绩难以得到经济、政策方面的有力刺激，预

计保费增速不会超预期。 

投资业绩主要关注公司的投资收益及净资产变动。保险公司单季度投资收益在 2011 年出现

下降的趋势，使单季度净利润、期末净资产也逐步减少。净资产的改善是市场主要的关注点，

本报告分析了 2008 下半年保险股开始跑赢大盘的原因，发现债券收益率下降带来债券投资

的牛市，使当期保险公司的可供出售金融资产中债券的价值上升，从而逐步带动资本公积、

净资产和单季度净利润回升，2008 年四季度开始的股市反转，则加速了保险公司景气周期

到来的步伐。 

目前保险股的经营环境和 2008 下半年的情形非常类似，本报告拟通过对 2008 下半年保险

公司财务指标的变化，分析 2012 年一季度保险公司经营指标改善的可能性，并测算了债券

市场和股市不同反弹程度下四只保险股的受益程度。 

债券市场回暖使公司净资产迎来改善机遇 

2011 年保险公司净利润平稳增长的同时，公司净资产却迅速下降，净资产下降的主要原因

在于资本公积的大幅下降，资本公积的变动充分受股票和债券市场的影响。随着债券市场好

转，以及股票市场的止跌回升，保险公司的资本公积将逐步改善，净资产有望扭转向下趋势

迎来快速提升。 

以 08 年保险市场表现及保险公司财务变化佐证，我们认为，受益于债券收益率的下行和股

票市场的好转，保险公司资本公积改善、继而带来净资产的快速回升的逻辑及特征如下： 

1、 随着债券收益率进一步下降，债券市场的牛市将提升可供出售金融资产中债券类资产的

价格，从而带来保险公司资本公积的改善，资本公积的改善将拉升净资产。 

2、 资本公积改善过程中，人寿和平安债券类资产占比较大，弹性较高，改善的幅度大，能

迅速带来净资产扭转；太保和新华的改善幅度较小，对净资产的提升力量略弱。 

3、 2008 年以来的股价表现证明，单季度资本公积的变化与保险股价变化的关联度更高，

资本公积改善阶段保险股价相对于大盘表现良好。 

4、 受累于 2011 年股市的持续下跌，2011 年末资产减值损失可能进一步放大，净利润的增

长会受累于资产减值的增加；但进入 2012 年，随着债券市场的持续牛市及股票市场整

体上涨的概率增加，保险公司的资产减值损失计提幅度减小，对净资产的影响甚微。 

保费收入平稳增长，但难超预期 

预计 2012 年保险承保业绩平稳增长，但难超市场的预期，主要原因有以下： 

1、 从宏观经济形势来看，明年 GDP 增速放缓已经成为大概率事件，在经济增速放缓的大

背景下，保费收入增长难以得到有效的经济内生刺激。 

2、 从政策方面看，虽然个税递延产品试点已经箭在弦上，但是试点影响范围和刺激作用有

限；车险费率市场化和传统险利率放开的政策靴子没有落地，即使施行，其作用也难以

在一时显现出来；此外，监管部门进一步严格要求树立保险业的良好形象，加强对保险

营销活动的监管。这些政策立足于长远，在短期内却难以对保费收入产生直接的刺激作

用，因此保费收入在 2012 年将延续平稳增长趋势，暂时尚未看到超预期的影响因素。 
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3、 预计 2012 年银行、信托理财产品的收益率仍较高，发行规模较大，保险产品的相对投

资优势并不突出，居民对保险产品的需求也进入平稳期。 

责任准备金释放空间有限 

2011 年下半年至 2012 年上半年，保险公司的责任准备金评估利率处于上升区间，责任准备

金有一定的释放空间，但是释放空间有限。我们假设 2012 年一季度和三季度分别出现一次

降息，降息幅度为 25 个基点。在此假设下，10/15 年期 750 日国债收益率移动平均在 2012

年 5 月会到达一个极值，之后逐步向下。以 10 年期国债收益率为参考，预计 2012 年 6 月

评估利率较 2011 年末环比上升约 4-5 个 bp，2012 年末较 2011 年末下降约 9-10 个 bp。 

图 1：10 年期国债收益率 750 日移动平均 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 图 2：15 年期国债收益率 750 日移动平均 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 

表 1：责任准备金评估利率敏感性变动（百万元） 

对寿险责任准备金和长期健康险责任准备金影响 +1bps -1bps 

人寿 -572.76 674.02 

平安 -439.2 466.8 

太保 -439.12 469.84 

新华 -120.46 131.5 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

在此假设下，我们测算 2012 年 6 月，人寿、太保、新华和太保可分别释放准备金 28.64 亿

元、21.96 亿元、21.96 亿元和 6.02 亿元；虽然短期内准备金有一定释放空间，但评估利率

变动不大，且长期趋尚不稳定，准备金释放空间有限。 

表 2：2012 年中期及期末责任准备金变动预测（百万元） 

对寿险责任准备金和长期健康险责任准备金影响 +5bps -11bps 

人寿 -2864 7414

平安 -2196 5139

太保 -2196 5168

新华 -602 1447

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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08 年市场与保险公司财务变动回顾 
2011-2012 年股债市场和保险公司财务表现与 2008 年情况具有相似之处，我们通过梳理 08

年的保险公司经营指标的变化，以便更好的判断当前净资产的发展方向。 

08 下半年，债券收益率大幅下跌，10 年期国债收益率下跌超过 170 个 bp，3 年期央票下跌

超过 300 个 bp，由此带来债券市场一波牛市行情。 

同期股票市场表现低迷，下半年股指下跌超过 33%，出现股票熊市和债券牛市共存局面。 

图 3：上证综指与债券收益率变动  
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资料来源：wind, 长江证券研究部 

 

08 年保险公司财务指标变化概况 

净资产先降后升 

图 4：2008 年保险公司净资产变动（百万元） 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

2008/3/31 2008/6/30 2008/9/30 2008/12/31 2009/3/31

人寿 平安 太保

人寿净资

产低点

平安净资

产低点

太保净资

产低点

 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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08 上半年保险公司净资产下降，下半年净资产开始回升。人寿、平安（剔除投资富通的影

响）净资产 6 月达到最低，随后改善；太保净资产持续下降到 08 年末，09 年一季度随着股

市反弹，净资产才得以改善。 

保险公司净资产下降主要是由于资本公积下降和资产减值激增拉低未分配利润引起的。人

寿、平安资本公积在 2008 年中期后得到大幅改善从而拉升了净资产；太保资本公积的改善

幅度较小，资产减值损失却快速增加，从而拉低未分配利润，净资产持续下降。 

净利润经历负增长 

08 下半年保险公司净利润都环比下降，主要源于大幅度计提资产减值损失，尤其是平安。 

图 5：2008-2009 年保险公司单季度净利润变动（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部  

投资收益先降后回升 

08 年投资收益总体保持增长。从单季度投资净收益的角度看，除太保 08 年持续下降、09

年回升外，人寿、平安均是 08 下半年下降、09 年回升趋势。从总投资收益（投资净收益+

公允价值变动净损益+资产减值损失）的角度看，人寿情况略好，平安因大规模计提公允价

值损失总投资收益为负，太保因大幅度计提资产减值损失下半年总投资收益负增长。 

图 6：2008-2009 年保险公司单季度投资净收益变动（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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图 7：2008-2009 年保险公司单季度总投资收益变动（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部， 

注：平安剔除富通减值影响。 

 

债券和股票市场影响资本公积和净资产的过程 

资本公积和资产减值损失的变化 

债券和股票市场影响保险公司的资本公积和资产减值损失的变化。 

08 上半年，股市和债券市场均处于下跌走势，保险公司资本公积快速下降；08 年 9 月开始

债券价格回升，带动资本公积迅速改善。值得注意的是，债券牛市的出现与资本公积的改善

几乎同步，在此阶段资本公积主要体现了债券类资产价格的变动影响。 

同时，08 下半年股市持续下跌，资产减值损失逐步增加至年末。资产减值损失的递增与股

市的下跌保持一致，因此资产减值充分反映了权益类资产的变动。 

图 8：人寿的资本公积与资产减值损失（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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图 9：平安的资本公积与资产减值损失（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

图 10：太保的资本公积与资产减值损失（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究 

资本公积是影响净资产变动的主要原因 

资本公积变动是净资产变动的重要推动力量，其他因素影响较小。08 上半年，资本公积减

少拉低净资产；下半年，资本公积大幅提升带来净资产扭转。资本公积的变动对净资产的影

响程度不一，人寿最大，太保最小。 

表 3：人寿资本公积变动对净资产变动的影响（百万元） 

  2008/3/31 2008/6/30 2008/9/30 2008/12/31 

人寿资本公积变动 - -20139 2491 5747 

人寿净资产变动 - -12841 4830 2703 

影响作用 - 157% 52% 213% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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表 4：平安资本公积变动对净资产变动的影响（百万元） 

  2008/3/31 2008/6/30 2008/9/30 2008/12/31 

平安资本公积变动 - -11720 2955 2709 

平安净资产变动 - -9470 9417 12644 

影响作用 - 124% 31% 21% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 5：太保资本公积变动对净资产变动的影响（百万元） 

  2008/3/31 2008/6/30 2008/9/30 2008/12/31 

太保资本公积变动 - -6207 495 2182 

太保净资产变动 - -2487 -1142 -354 

影响作用 - 250% - - 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

可供出售金融资产价值变化与资本公积回升 

1、当期可供金融资产公允价值变动是资本公积变动主要因素 

资本公积由股本溢价、当期可供出售金融资产公允价值变动及其他变动等构成，股本溢价基

本保持不变，可供出售金融资产公允价值变动是资本公积变动的主要原因。比较保险公司各

季度财务数据，也可发现可供出售金融资产公允价值的变动与资本公积变动额非常接近。 

可供出售金融资产公允价值改善幅度不同，对资本公积的提升幅度也不同。08 年 6 月末保

险公司的资本公积下降并达到最低点，下半年开始回升，其中人寿公允价值改善幅度最大，

提升的作用也最大，平安次之，太保最小。 

表 6：人寿资本公积变动（百万元） 

人寿 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

股本溢价 53861 53861 53861 

可供出售金融资产公允价值变动 1818 10056 19592 

合计 55679 63917 73453 

可供出售金融资产公允价值环比变动 - 8238 9536 

环比变动/资本公积 - 14.7% - 

资本公积变动 - 8238 9536 

可供出售金融资产价值变动/资本公积变动 - 100% 100% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 7：平安资本公积变动（百万元） 

平安 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

股本溢价 51907 51907 51907 

可供出售金融资产公允价值变动 -9476 -5556 4086 

所得税 - 1122 -747 

合计 42431 48095 55246 

可供出售金融资产公允价值环比变动 - 3920 9642 

环比变动/资本公积 - 9.2% - 

资本公积变动 - 5664 7151 

可供出售金融资产价值变动/资本公积变动 69.2% 135% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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表 8：太保资本公积变动（百万元） 

太保 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

股本溢价 37467 37467 37467 

子公司增资 1385 1373 1373 

可供出售金融资产公允价值变动 -5354 -2665 298 

其他 20 20 20 

合计 33518 36195 39158 

可供出售金融资产公允价值环比变动 - 2689 2963 

变动占比 - 8% - 

资本公积变动 - 2677 2963 

可供出售金融资产价值变动/资本公积变动 - 100% 100% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

2、可供出售金融的资产构成比较 

可供出售金融资产主要由债券类资产和权益类资产构成，这两类资产的价格受股债市场波动

的影响。债券收益率下降带来债券类资产价格上升，股票市场上涨带来权益类资产价格上升。 

在资产总量上，人寿最大，平安居中，人保最小；结构上，08 年 6 月，债权型资产占比分

别为人寿 74%，平安 69%和太保 64%；从总量变化上，08 下半年人寿、平安可供出售金融

资产保持稳定增长，太保减少；结构变化上，08 年下半年债券类资产占比都大幅度提升。 

表 9：人寿可供出售金融资产构成（百万元） 

人寿 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

国债 78727 80006 57434 

政府机构债券 147361 191121 152121 

企业债 45924 67505 79597 

次级债券 10330 17588 17850 

债券类合计 282342 356220 307002 

基金 35395 29890 57141 

股票 64729 38524 79811 

权益类合计 100124 68414 136952 

合计 382466 424634 443954 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 10：平安可供出售金融资产构成（百万元） 

平安 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

国债 12145 18124 14792 

央行票据 21210 18401 16379 

金融债 41732 63905 58974 

企业债 47473 80114 75243 

债券类合计 122560 180544 165388 

基金 11382 11312 22423 

股票 43705 20380 24983 

权益类合计 55087 31692 47406 

合计 177647 212236 212794 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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表 11：太保可供出售金融资产构成（百万元） 

太保 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

政府机构债券 13301 11829 10231 

央行票据 6161 3867 220 

政策性银行票据 11087 12685 36830 

商业银行 16592 26643  

法人实体 17619 27270 34931 

债券类合计 64760 82294 82212 

基金 17785 6919 11029 

股票 18270 5307 17454 

基础设施 0 1544 2799 

权益类合计 36055 13770 31282 

合计 100815 96064 113494 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 12：可供出售金融资产中债权型资产占比 

  2008/06 2008/12 2009/06 

人寿 74% 84% 69% 

平安 69% 85% 77% 

太保 64% 86% 72% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

3、股票和债券波动中可供出售金融资产价值敏感性测算 

08 下半年，债券收益率大幅下降，多数降幅超过 150bps，股票市场下跌接近 33%。 

表 13：2008 年股债市场表现 

 2008 年 6 月—2008 年 12 月（%） 

股票市场（%） -33 

债券市场（%）  

 国债（10 年期） -1.735 

 政府债 -1.830 

 央票（3 年期） -3.122 

 金融债（10 年期） -1.822 

 企业债（10 年期，AA 级） -1.197 

 次级债 -1.100 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

综合公司债券类资产结构和债券收益率变动，我们估计 08 下半年，人寿、平安和太保的可

供出售金融资产中平均债券收益率变动分别为 162bps、180bps 和 176bps。 

表 14：2008 年下半年可供出售金融资产债券类收益率变动 

 债券收益率变动（%） 

平安 -1.796 

人寿 -1.624 

太保 -1.758 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 



 

14  请阅读最后一页评级说明和重要声明

保险公司年报中披露了可供出售金融资产的利率风险和价格风险。利率和价格波动通过影响

债权型资产和权益型资产带来资本公积的变动。 

表 15：08 年中期保险公司公布的可供出售金融资产利率和股价敏感性预测（百万元） 

债券收益率 08/6/30 股票价格波动 08/6/30 

-50bps 资本公积变动 +10% 资本公积变动 

平安 3825 - 9162 

太保 399 - 2770 

人寿 7001 6938 

资料来源：公司半年报，长江证券研究部 

注：平安、太保使用给定置信区间下在险价值。 

为了更好的验证我们的逻辑，我们根据 2008 年中期保险公司的敏感性测算表，测算了 2008

下半年股票和债券市场下跌和上涨环境中保险公司可供出售金融资产的变化，并根据资产结

构区分了股票和债券市场对资本公积的不同影响。 

假设在债券收益率下降阶段，资本公积能充分反映债券市场价格的变化，原因是虽然 2008

下半年上证指数下跌约 33%，但保险公司也及时调整了权益资产结构，这点可以从 2008 下

半年人寿、平安和太保期末权益类可供出售金融资产规模分别减少 32%、53%、62%的实

际情况看出来，因此权益资产规模的减少使当时股市的下跌对资本公积的负面影响并没保险

公司此前预测的那么大。 

我们对资本公积变动进行了分解。其中 2008 下半年人寿资本公积提升 82.83 亿元；平安资

本公积上升 39.2 亿元；太保资本公积提升 26.87 亿元，债券类资产提升约 14.03 亿元。 

表 16：2008 年下半年人寿资本公积变动分解（百万元） 

债券类资产价格变动 22739 资本公积变动 

8238 股权型资产价格变动 -14501 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 17：2008 年下半年平安资本公积变动分解（百万元） 

债券类资产价格变动 13740 资本公积变动 

3920 股权型资产价格变动 -9820 

资料来源：公司年报，长江证券研究部，剔除富通减值损失的影响 

表 18：2008 年下半年太保资本公积变动分解（百万元） 

债券类资产价格变动 1403 资本公积变动 

2687 股权型资产价格变动 1284 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

债券收益率下降、债券类资产公允价值上升，并体现为资本公积改善。综合资产总额和债券

类资产占比等因素，人寿资本公积对债券收益率变动的敏感性最高，平安次之，太保最小。 

股市持续下跌，资产减值损失递增 

08 年股市持续下跌，资产减值损失延续增长趋势。人寿、平安和太保资产减值损失分别增

长 144%、116%（剔除富通影响）和 262%。 

资产减值损失主要受可供出售金融资产中权益类资产价值变动的影响。股市的持续下行拉低

股票类资产价格，体现为资产减值损失持续大幅增加。 
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表 19：人寿资产减值损失变动明细（百万元） 

人寿 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

可供出售金融资产减值损失 5613 13721 2284 

其他 14 26 1 

合计 5627 13747 2285 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 20：平安资产减值损失变动明细（百万元） 

平安 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

坏账损失 -67 -81 76 

可供出售金融资产减值损失 1585 25960 295 

债券 75 73 0 

权益工具 1510 25887 295 

其他 21 241 85 

合计 1539 26120 456 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 21：太保资产减值损失变动明细（百万元） 

太保 2008/6/30 2008/12/31 2009/6/30 

计提坏账准备及其他 176 80 23 

计提可供出售金融资产减值损失 1264 5141 128 

合计 1440 5221 151 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

资本公积改善阶段保险股表现良好 

从 2008 下半年至 2009 上半年保险公司财务指标变化的过程可以看出，债券和股票市场的

先后回暖，通过可供出售金融资产价值上升，以及资产减值损失计提的减少，先后推动资本

公积和净资产回升。因此，资本公积改善是净资产回升的积极、先行信号，每股资本公积变

动与股价走势呈现出一致性，在资本公积回升阶段保险公司股价往往表现良好。 

图 11：人寿每股资本公积与股价表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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图 12：平安每股资本公积与股价表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

图 13：太保每股资本公积与股价表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

08 下半年受益于债券市场转暖，保险公司资本公积得到大幅改善。其中人寿改善的幅度最

大，其同期股价表现也优于平安、太保。 

图 14：2008-2009 年保险公司股价涨跌幅对比图 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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2011 年以来保险公司净资本变动剖析 

股、债市场表现 

2011 年下半年债券收益率下降，债券价格有所反弹，10 年期国债收益率下跌超过 44 个 bp，

3 年期央票收益率下跌超过 55 个 bp；全年股市持续下跌，同期股票市场下跌约 21%。 

具体来看，2011 年 9 月以后债券收益率有较大幅度下降，国债收益率下降超过 30-40bps。 

表 22：股票市场与债券市场变动 

 2011/6-2011/9 2011/6—2011/12

股票市场（%） -12 -21

债券市场（%） 

国债（10 年期） -0.013 -0.441 

央票（3 年期） -0.026 -0.558 

金融债（10 年期） 0.024 -0.678 

资料来源：wnd，长江证券研究部 

鉴于保增长的大局下货币政策有放松的动力和空间，债券市场的牛市行情在 2012 年一、二

季度有望持续；而出于对国内经济增长放缓、出口锐减以及欧债危机的担忧，2012 年股票

市场可能将继续震荡，但下跌的空间已经不大，如果股票市场出现一定幅度的反弹，那么保

险公司的投资环境将重现 2008 年末到 2009 年一季度的情形，资本公积和净资产的拐点也

会加速到来。 

 

净资产持续下降 

2011 年以来，三家上市保险公司的净资产持续下降。截至 2011 年三季度末，人寿净资产较

年初减少约 17.5%，平安减少 11.3%，太保减少 9.8%。 

图 15：2011 年公司净资产持续下降（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部， 

注：剔除了分红影响；平安剔除了 2011 年 6 月 H 股增发上市带来的股本变动影响，这些影

响幅度都很小。 
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单季度净利润同比增长，但环比下降 

2011 年前三季度，人寿、平安和太保净利润复合增速分别为 44.8%、58%和 42.6%，但单

季度净利润同比增幅下滑，而且 2011 年单季度净利润环比基本呈现下降趋势。 

图 16：2011 年保险公司单季度净利润变动 （百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

单季度投资收益环比下降 

2011 年人寿、平安和太保单的季度投资净收益均保持稳定的同比大幅增长趋势，前三季度

投资净收益的复合增速分别达到 72%、75%和 70%；但除平安的投资收益在 2011 年二季度

意外的环比增长外，可以发现保险公司单季度投资收益均出现环比下降趋势。 

由于总投资收益中公允价值损益和资产减值损失的影响小，因此总投资收益的变动与净投资

收益变动幅度基本一致。 

图 17：2011 年投资净收益单季度变动（百万元） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 图 18：2011 年总投资收益单季度变动（百万元）  
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资料来源：wind，长江证券研究部 

我们下文的测算表明，2011 年保险公司单季度投资收益下降主要原因是股票市场下跌的负

面影响大于当期债券市场的推动效应所致。 
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资本公积递减的原因及弹性测算 

资本公积递减，资产减值损失递增 

与净资产、单季度净利润及单季度投资收益的变化趋势一致，保险公司的资本公积也出现环

比持续下降的趋势，而资产减值幅度增加。从 2011 年二、三季度净资产和资本公积环比变

动情况看，资本公积是净资产变动的主要原因。 

表 23：保险公司净资产变动与资本公积变动（百万元） 

    2011 二季度 2011 三季度 

净资产变动 -16479 -20960 人寿 

资本公积变动 -10166 -24712 

净资产变动 -421 -13202 平安 

资本公积变动 -4625 -13802 

净资产变动 -3010 -5151 太保 

资本公积变动 -2363 -6345 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

图 19：人寿 2011 年资本公积和资产减值损失的变化（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

图 20：平安 2011 年资本公积和资产减值损失的变化（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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图 21：太保 2011 年资本公积和资产减值损失的变化（百万元） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部， 

可供出售金融资产对资本公积下降的影响 

而资本公积大幅下降主要原因在于可供出售金融资产公允价值减少，其中人寿公允价值减少

的幅度最大，对资本公积的影响也最大。 

表 24：2011 年人寿资本公积变动（百万元） 

人寿 2010/12/31 2011/6/30 

股本溢价 53861 53861 

可供出售金融资产公允价值变动 4548 -8646 

其他 51 -72 

资本公积合计 58460 45143 

可供出售金融资产公允价值减少 - -13194 

变动占比 - -29.2% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部， 

表 25：2011 年平安资本公积变动（百万元） 

平安 2010/12/31 2011/6/30 

股本溢价 67644 83506 

可供出售金融资产公允价值变动 1224 -3429 

其他 101 1174 

资本公积合计 68969 81251 

可供出售金融资产公允价值减少 - -4653 

变动占比 - -5.7% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 26：2011 年太保资本公积变动（百万元） 

太保 2010/12/31 2011/6/30 

资本公积   

股本溢价 58025 58025 

子公司增资 2266 2265 

可供出售金融资产公允价值变动 -3511 -6796 

其他 30 30 
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资本公积合计 56810 53524 

可供出售金融资产公允价值减少 - -3285 

变动占比 - -6.1% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

可供出售金融资产的结构影响保险股的弹性 

可供出售金融资产包括债券类资产和权益类资产。资产总量上，人寿>平安>太保>新华，但

债券类资产占比人寿、平安、太保和新华分别为 66.1%，60.7%、48.6%和 60%。若不考虑

市场大幅波动及权益资产比重大幅变化的因素，可供出售金融资产的结构决定了保险公司对

债券和股票市场的弹性。 

表 27：2011 年中期保险公司可供出售金融资产结构（百万元） 

资产类别 人寿 平安 太保 新华 

国债 58020 0 0 22 

政府债 143797 15051 1660 0 

央票 0 2709 0 0 

金融债 0 65800 23136 7205 

企业债 124489 69645 38637 18806 

次级债 49049 0 0 16052 

债券类 375355 153205 63433 42085 

基金 100945 25202 25030 8565 

股票 91657 72404 35774 20016 

其他 0 1522 6234 28581 

权益类 192602 99128 67038 70666 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 28：2011 年中期可供出售金融资产中债券类资产占比 

 人寿 平安 太保 新华 

债券类 66.1% 60.7% 48.6% 60% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

可供出售金融资产和资本公积的敏感性测算 

2011 下半年，上证综指下跌 21%，债券价格有所回升，其中三季度债券收益率下降幅度有

限，股市下跌却达到 12%，由此导致三季报中资本公积大幅度下跌；9 月-12 月，债券收益

率下降速度变快，下降幅度变大，同期股票市场下跌约 9%。 

根据各公司 2011 半年报披露资本公积对债券收益率变动的敏感性：人寿的资本公积对债券

和股票价格的变化是最敏感的，太保的综合弹性相对较小，但对股票波动较敏感。 

表 29：保险公司披露的可供出售金融资产对利率和价格敏感性（百万元） 

资本公积变动 债券收益率下降 50bps 股价上涨或下跌 10% 

人寿 9283 +/-11550 

平安 4255 6693 

太保 891 2294 

新华 439 +/-1080 

资料来源：公司年报、半年报，长江证券研究部， 
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注：太保、人寿在 2011 年半年报披露了测试结果；平安在 2010 年报中披露；太保、平安

使用在险价值测算方法，得出的资本公积变动是最大波动值。 

由此，我们假设股票市场保持稳定和上升 10%，债券收益率分别下跌 50 个 bp 和 100 个 bp

的情形，我们的测算可供出售金融资产公允价值的变动。在此假设投资资产结构不变化。 

在股票市场企稳，债券收益率下跌 50 个 bp 的情形下，人寿、平安、太保和新华资本公积

分别较 2011 年中期改善 20.56%、4.98%、1.89%和 4%；若同时股票市场也上涨 10%，人

寿、平安、太保和新华资本的资本公积改善幅度达到 46%、13%、6.7%和 13%。 

因此，债券收益率下跌和股票市场的企稳回升，人寿、平安、太保和新华资本公积都将得到

改善，其中人寿由于 2011 年基数低，改善最大，平安次之，新华、太保相对较小。 

表 30：保险公司资本公积变动敏感性分析（百万元，%） 

股市变动 债市变动 人寿 变动 平安 变动 太保 变动 新华 变动 

2011 年中期资本公积 45,143  81,251  53,524  117,64  

0% -50bps 9,283 20.56% 4,048 4.98% 891 1.89% 439 4% 

 -100bps 18,566 41.13% 10,741 13.22% 3,185 3.78% 878 8% 

10% -50bps 20,833 46.15% 10,741 13.22% 3,185 6.75% 1519 13% 

 -100bps 30,116 66.71% 14,789 18.20% 4,076 8.64% 1958 17% 

资料来源：长江证券研究部，  

但各保险公司的资本公积占净资产的比重不同，因此债券和股票市场的波动最终传递到净资

产的影响幅度也不同。由于人寿的资本公积占净资产比重较小，市场波动对净资产影响打折。 

表 31：股票和债券市场波动对净资产变动敏感性分析（百万元，%） 

股票市场 债券市场 人寿 变动占比 平安 变动占比 太保 变动占比 新华 变动占比 

0% -50bps  4.67%  2.90%  1.10%  2.14% 

 -100bps  9.34%  7.70%  3.93%  4.29% 

10% -50bps  10.47%  7.70%  3.93%  7.42% 
 -100bps  15.14%  10.61%  5.03%  9.56% 

2011 年中期净资产 198,884  139,425  81,060  20,477  

资本公积/净资产 22.70%  58.28%  66.03%  57.45%  

资料来源：长江证券研究部，  

值得注意的是：上述结果是基于保险公司给出的可供出售金融资产对利率弹性作出的测算，

在实际过程中，可能会因为保险公司的债券久期变化、股票投资仓位调整、投资收益率的变

化等原因使净资本和净资产的变化幅度与测算结果有差异，但仅从资产结构和保险公司自身

对市场波动的测算分析而言，上述结果反映了市场波动中保险公司净资本和净资产变化的大

致趋势和幅度。 

2011 年末保险公司资本公积变动预测 

2011 年 6 月-9 月，债券收益率略有下降，但是股市下跌约 12%，使三季度末保险公司资本

公积大幅度减小。四季度股市下跌约 9%，债券收益率下跌超过 40bps，如果 9 月资本公积

不存在超额减少的情况下，我们预计 2011 年年末，保险公司资本公积仍将下降，但下降的

幅度将大大减小。 

2012 年债券收益率将延续下跌趋势，债券市场牛市继续，同时股票市场改善有望，资本公

积改善机遇即将来临。 
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表 32：2011/09-2011/12 月，保险公司资本公积变动估计 

股票市场 -9% 

债券市场  

资本公积变动额（百

万元） 

较 2011 中期的资本

公积比重 

-36bps 人寿 -3719 -8.24% 

-52.5bps 平安 -2446 -3.01% 
-48bps 太保 -1438 -2.69% 
-46bps 新华 -1119 -9.51% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

2011 年四季度计提资产减值损失成风险点 

2011 年前三季度保险公司资产减值损失均以超过 90%的速度递增，这说明股票市场的持续

下跌在不断拉低权益类资产价格，但相对于资本公积的变动，资产减值损失变动影响仍然较

小，只占资本公积变动的 10%左右。 

但是，由于 2011 年四季度股票市场的持续下跌，可能致使保险公司在 2011 年末大幅度确

认资产减值损失，从而拉低净利润，成为 2011 年报中隐藏风险。 

表 33：人寿资本公积与资产减值变动 

 （百万元） 2011/3/31 2011/6/30 2011/9/30 

人寿资本公积变动 - -10166 -24712 

人寿资产减值变动 - 2035 2396 

资产减值变动占比 - 20% 9% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 34：平安资本公积与资产减值变动（百万元） 

  2011/3/31 2011/6/30 2011/9/30 

平安资本公积变动 - -4625 -13802 

平安资产减值变动 - 361 1702 

资产减值变动占比 - 7.8% 11% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 35：太保资本公积与资产减值变动（百万元） 

  2011/3/31 2011/6/30 2011/9/30 

太保资本公积变动 - -2363 -6345 

太保资产减值变动 1047 808 

资产减值变动占比 - 44% 11.3% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

综合以上分析，我们得到如下结论： 

1、 随着债券收益率进一步下降，债券市场的牛市将提升可供出售金融资产中债券类资产的

价格，从而带来保险公司资本公积的改善，资本公积的改善将拉升净资产。 

2、 资本公积改善过程中，人寿和平安债券类资产占比较大，弹性较高，改善的幅度大，能

迅速带来净资产扭转；太保的改善幅度较小，对净资产的提升力量较弱。 

3、 资本公积改善能提振市场对保险股信心，资本公积改善阶段保险股价相对于大盘表现良

好。在当前保险低估值的情形下，资本公积迎来改善机遇将大大提升保险股的投资价值； 
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4、 受累于 2011 年四季度股市的持续下跌，2011 年末资产减值损失可能进一步放大，净利

润的增长会受累于资产减值的增加；进入 2012 年，随着股票市场下跌空间有限以及市

场逐步好转，资产减值损失额将减小。 

5、 根据我们的分析，如果 2011 年 9 月末资本公积未超额下降的前提下，2011 年末保险公

司资本公积改善的可能性较小，但是下降的幅度将会大大减小，净资产可能达到低点。

进入 2012 年，股债市场的好转将带来资本公积改善，带来净资产回升。 

 

保险股估值修复 
综合以上分析，2012 年上半年，在保险承保经营保持稳定的情形下，受益于债券市场的牛

市行情，资本公积改善，净资产复苏将会提升股价，引导保险股走出修复行情。 

保险公司净资产预测 

我们假设明年中期股票市场上涨 10%，债券收益率下跌 50bps，剔除资产减值损失的影响，

净利润平稳增长 20%，资产减值损失增长 50%，不考虑分红。 

根据测算： 

1、2011 年受累于股市下跌，年末资本公积和净资产难以出现正向改善。以 2011 年 9 月资

本公积为参考，2011 年末资本公积扭转的可能性比较小，但是资本公积负增长的幅度已经

大大减小，同时资产减值损失可能大幅增加从而拉低未分配利润，净资产难以回升，在 2011

年末到达新的低点。 

2、新华保险受益于上市增资，资本公积负增长的影响被抵消，净资产保持增长，如果新募

集的资金投资收益较高，有望改善公司的资产配置，提高投资收益率。 

3、2012 年上半年受债券市场牛市的刺激以及股市企稳的推动，资本公积将实现改善，债券

类资产和股权类资产都大幅度回升，同时资产减值损失也减小，从而拉动净资产迅速提升。 

表 36：人寿净资产变动预测（百万元） 

所有者权益 2011/9 2011/12 2012/6 

期初净资产 197051 176091 173928 

资本公积金变动 -24715 -3718 20833 

未分配利润增长 3752 1555 8768 

期末净资产 176091 173928 203529 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 37：平安净资产变动预测（百万元） 

所有者权益 2011/9 2011/12 2012/6 

期初净资产 134334 121132 120740 

资本公积金变动 -13802 -2446 10741 

未分配利润增长 600 2054 6977 

期末净资产 121132 120740 138458 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 
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表 38：太保净资产变动预测（百万元） 

所有者权益 2011/9 2011/12 2012/6 

期初净资产 79809 74658 74031 

资本公积金变动 -6345 -1438 3185 

未分配利润增长 1194 811 4139 

期末净资产 74658 74031 81355 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

表 39：新华净资产变动预测（百万元） 

所有者权益 2011/6 2011/12 2012/6 

期初净资产 6567 20471 33429 

资本公积变动 10729 10900 632 

未分配利润 1775 2058 926 

期末净资产 20471 33429 34987 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

PB 估值位于低点 

当前人寿、平安、太保和新华 PB 估值分别为 2.47、2.56、2.19 和 14.3 倍。随着资本公积

改善，净资产提升，PB 估值会迅速下降，保险股迎来投资机会。同时，净资产回升将提振

市场对保险业绩的信心，对保险业绩有积极的刺激作用，保险股将迎来修复机遇。 

图 22：2008-2011 年保险公司 PB 估值水平 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

表 40：P/B 估值 

 股价 2011/6/30 2011/9/30 2011/12/31 2012/6/30 
人寿 16.58 2.38 2.66 2.7 2.3 
平安 33.93 2 2.22 2.22 1.94 
太保 19.12 2.06 2.2 2.22 2.02 
新华 28.14 - - 2.63 2.51 

资料来源：wind，长江证券研究部 
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结合以上分析，我们给予保险行业看好评级，PB 估值处于较低阶段的保险股有望随着资本

公积改善迎来修复行情；根据测算结果并结合其他基本面因素，我们看好平安的弹性及估值

优势，如果股市反弹幅度加大，新华和太保的弹性则会增强。相关个股盈利预测和评级如下。 

表 41：行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次 

601628 中国人寿 16.58 1.19 0.87 0.91 14.45 18.49 17.55 2.25 2.7 2.59 中性 中性 

601316 中国平安 33.93 2.3 2.83 3.1 14.76 11.47 10.61 2.31 2.22 1.79 谨慎推荐 推荐 

601601 中国太保 19.12 1 1.27 1.43 18.78 15.78 13.32 2.05 2.22 1.92 谨慎推荐
谨慎推

荐 

601336 新华保险 28.14 - 1.08 1.34 - 26.01 21.00 - 2.63 2.51 中性 
谨慎推

荐 

资料来源：长江证券研究部 
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