
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 公司股价走势差异实质为弱势下机构博弈 

 小级别行情选平安，大级别行情选国寿 

 行业发展经历阵痛期，但仍可实现稳定增长 

 

报告摘要： 

 2011 年四季度，中国人寿走势较强，取得较好相对收益率。原因如

我们在前期报告中所述：公司中报业绩基数低，未来改善空间大；

准备金提取充分，换言之业绩有一定释放空间；2011 年新管理层换

届，激发市场业绩改善想象空间。 

 我们认为如果出现小幅度的估值修复行情，保险行业首选中国平安。

推荐理由包括估值低、机构博弈、中国平安再融资方案出台。如果

出现经济基本面复苏超预期、货币政策放松等利好导致股票市场大

幅上涨，我们认为应首先选择中国人寿。主要原因包括中国平安在

60 元左右的减持压力、国寿业绩增长基数低。 

 如果股票市场持续下跌，保险公司金融资产将被迫提取减值准备。

假设保险公司的年度换手率为 200%，那么可以认为其持股成本将为

三四季度大盘指数均值 2500。如果未来大盘指数能够突破 2500，那

么计提减值准备的压力和规模将大减。 

 2012 年，保险公司承保环境将有所好转。随着经济回落，通胀水平

快速下滑，CPI 将降至 3%左右。届时，降低银行存款准备金率和降

息等宽松的货币政策随之出台，限制 2011 年保费增长的重大约束

将消除。 

 经历了 2011 年的低谷后，监管层、公司管理层面临发掘寿险业务发

展动力的课题。政策层面，结构性减税已经拉开大幕，2012 年个税

递延型养老保险政策研究甚至出台值得期待。公司层面，寿险公司

需要充分发挥寿险产品风险转移和保障的功能，转变增长方式。尽

管行业经历增速下滑的阵痛期，但这也表明行业正处于由粗放发展

向精耕细作、价值导向转型的过程。我们认为寿险行业发展的基础

并没有改变，2012 年仍可稳定的实现正增长。 

 

 

 [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 

 
 

 

 

[table_product] 相关研究 
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一、走势回顾：弱市下的机构博弈 

2011 年四季度以来，中国人寿走势较强，取得较好相对收益率。如图 1 所示，2011

年 4 季度，中国人寿取得绝对收益率 18.07%，跑赢行业指数 7.41 个百分点。中国人寿领

涨保险股的原因如我们在前期报告中所述：公司中报业绩基数低，未来改善空间大；准备

金提取充分，换言之业绩有一定释放空间；2011 年新管理层换届，激发市场业绩改善想

象空间。同时，在弱市背景下，大资金寻求安全边际，以中国人寿为代表的保险股经过长

达 1 年的调整，估值充分反映行业低景气状态，具备较好安全边际，因此吸引资金进入。 

图 1：2011 年 4 季度中国人寿相对行业指数走势 

 
资料来源：宏源证券 

横向来看，4 季度，中国平安则受制于综合金融平台的整合，偿付能力触及监管红线，

融资压力一直存在。中国太保由于寿险业务转型取得较好效果，上半年一直是保险板块的

龙头，临近四季度，这一催化剂已在股价上充分反映，且由于财险高盈利拐点逐步到来，

所以两家公司均难成为热点。年底上市的新华保险上市以来取得较好收益率，主要原因是

发行价定价过低、流通盘小弹性高。由于其新股上市效应尚未消除，它的投资逻辑与“老

三家”又不相同。 

二、未来预期：小级别行情选平安，大级别行情选国寿 

我们认为如果出现小幅度的估值修复行情，保险行业首选中国平安。推荐理由包括： 

估值低——2 月 20 日中国平安公司股价对应的一年期新业务价值倍数仅为 3.8 倍，而

中国人寿、中国太保、新华保险的一年期新业务价值倍数为 8.5 倍、4.1 倍、4.6 倍。从 PEV

角度看，也是中国平安最低，仅为 1.18 倍。中国平安估值修复行业空间最大。  

表 1：保险股估值表（2.20） 

代码 股票名称 P/E P/B P/EVBS NBVM 

601628 中国人寿 23.44 2.80 1.76 8.52 

601318 中国平安 10.04 2.04 1.18 3.80 

601601 中国太保 12.82 1.86 1.24 4.12 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30% 中国人寿 保险Ⅱ指数



[table_page]  

 阶段策略报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 7 页 

601336 新华保险 26.00 3.66 1.52 4.60 

资料来源：宏源证券 

机构博弈——保险板块具备弹性高、流动性好的特点，而且目前估值具备安全性，所

以整个板块具备配臵价值。如果基本面均未发生变化，未来仍是机构博弈的结果，中国人

寿已有较高涨幅，未来空间有限。 

中国平安再融资方案出台——12 月 20 日，公司董事会审议通过了《关于审议公开发

行 A 股可转换公司债券的议案》，本次可转债发行总额不超过人民币 260 亿，发行期限为

6 年，票面利率不超过 3%。平安寿险已逼近偿付能力充足率 II 类红线，银行充足率也处

较低水平。本次发行完成后，仅以 10 月 31 日数据静态测算，假设 260 亿元资金全部转股，

公司偿付能力提高 24.2 个百分点，达 194.9%。 

1 月份以来中国平安在板块中的领先表现已经充分验证了我们的观点。但如果出现经

济基本面复苏超预期、货币政策放松等利好导致股票市场大幅上涨，我们认为应首先选

择中国人寿。主要原因是： 

中国平安减持压力。如果中国平安股价上升一定幅度，就会导致小非相机减持。2010

年 10 月，公司发布减持报告，林芝新豪时于 58.19 元—65.81 元价格区间减持 12824933

股。我们认为，上述价格区间体现了员工股对公司股价的判断，60 元附近此类股东有较

强的减持动力，其减持方式可以多样。 

中国人寿 2011 年 1 季度保费基数低。2011 年 1 季度中国人寿实现保费收入 1230 亿，

仅同比增长 12%，同期中国平安同比增长 26%。根据我们调研以及各方信息，1 月份中国

平安个险新单同比下降 12%，个险新单期交保费下降 10.8%。 

图 2：新华保险保费数据  图 3：国寿保费增长同比增速 

 

 

 
资料来源：CIRC，宏源证券  资料来源：CIRC，宏源证券 

图 4：平安寿险保费同比增速  图 5：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 

三、行业减值准备提取压力风险判断 

如果股票市场持续下跌，保险公司金融资产将被迫提取减值准备。2011 年 3 季度单

季，中国人寿、中国平安和中国太保的资产减值准备分别为 24 亿、17 亿、8.08 亿，占其

归属母公司股东净利润分别为 63.8%、96.5%、67%。可见，保险公司减值准备对净利润

影响较大。 

由中国人寿年报——重要会计政策，“本集团评估股权型投资金融资产是否存在减值

基于但并不仅限于下列几项因素：（1）公允价值下降的幅度或持续的时间；（2）发行

机构的财务状况和近期发展前景。”可见，计提减值准备有两个重要衡量标准：低于成本

的时间和幅度。所以，我们需要确定保险公司的持股成本。 

假设保险公司的年度换手率为 200%，那么可以认为其持股成本将为三四季度大盘指

数均值 2500。如果未来大盘指数能够突破 2500，那么计提减值准备的压力和规模将大减。 

四、行业增长判断 

2011 年紧缩的货币政策严重影响了寿险业务的增速。首先，银保新规的出台是影响

银保渠道保费最主要的因素。其次，保险代理人增员难导致个险渠道保费增长乏力。再次，

市场利率高企，导致以分红险为主的保险产品缺乏吸引力。各个不利因素叠加，导致保险

股全线下跌。 

2012 年，保险公司承保环境将有所好转。随着经济回落，通胀水平快速下滑，CPI

将降至 3%左右。届时，降低银行存款准备金率和降息等宽松的货币政策随之出台，限制

2011 年保费增长的重大约束将消除。 

另一方面，经历了 2011 年的低谷后，监管层、公司管理层面临发掘寿险业务发展动

力的课题。政策层面，结构性减税已经拉开大幕，2012 年个税递延型养老保险政策研究

甚至出台值得期待。公司层面，寿险公司需要充分发挥寿险产品风险转移和保障的功能，

转变增长方式。尽管行业经历增速下滑的阵痛期，但这也表明行业正处于由粗放发展向精

耕细作、价值导向转型的过程。我们认为寿险行业发展的基础并没有改变，2012 年仍可

稳定的实现正增长。 
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