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报告摘要： 

[Table_Summary] 2011 年，全国人身险保费收入为 9721.43 亿元，同比减少 8.6%；

2012 年 1－4 月份，全国人身险保费收入为 4176.7 亿元，同比增长

0.18%，增速继续保持低位。从渠道上看，个险新单继续保持增长，

但银保新单下降幅度较大。银保保费下滑是总保费下滑的一个重要

原因。 

利率下调，促使债券的价格走高，债券的到期收益率进一步降

低，对新进入的保费收入来说，不得不放缓了买入债券的步伐，影

响了保险资金配置债券的进度。不利于保险公司消化新收入的保费，

降低了保险公司新增债券的到期收益率。 

   在利息降低，流动性充足的市场环境下，银行储蓄及银行理财产

品的吸引力开始下降，而保险产品的增值功能较强，再加上保险产

品固有的保障功能，保险产品的吸引力增强，因此，降息有利于保

费收入的增加，特别是有利于传统险、分红险保费收入的增加。 

从国内通货膨胀来看，自 2011 年 8 月份以来，CPI 下行趋势比较明

显，中国人民银行审时度势，多次下调准备金，并开始下调利息。

中国货币政策逐步放松，政策放松将带来企业盈利上升和估值上升，

有利于市场走好。 

从国际上来看，欧洲债务危机尽管很严重，并且不会马上改观，

但一些应对措施开始实施，解决方案逐渐增加。 

    2012 年 5 月 14 日，保监会发布了《关于保险资金运用监管有关

事项的通知》，给予保险机构更加灵活的投资操作自主权。保监会在

完善风险防控机制的基础上，将进一步放松管制、拓宽范围，增强

政策的针对性、灵活性和有效性，这些措施有利于保险资金投资收

益率的提高，对保险股来说，是比较明显的利好。鉴于此，给予保

险行业优于大势的投资评级。给予中国平安、中国太保和新华保险

谨慎推荐的评级。 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5.81% 12.45% 1.65% 

相对收益 8.71% 15.37% 15.29% 
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1. 行业发展动态 

1.1. 保费收入状况 

1.1.1. 总保费同比下降 

2011 年，全国人身险保费收入为 9721.43 亿元，同比减少 8.6%；2012 年 1－4 月

份，全国人身险保费收入为 4176.7 亿元，同比增长 0.18%，增速继续保持低位。从渠

道上看，个险新单继续保持增长，但银保新单下降幅度较大。银保保费下滑是总保费

下滑的一个重要原因。 

图 1：人身险保费增长率 

 
数据来源：东北证券，中国保监会 

1.1.2. 银保保费增速下滑 

银保保费下降是造成总保费下滑的主要原因，但从结构上来看，中小保险公司的

银保新单上升较快，而大保险公司的银保新单出现下降，由于大保险公司在全行业总

保费收入中占绝对比重，因此大保险公司的银保保费收入下降对总保费收入影响较

大。 

（1）银保渠道改革影响银保保费收入 

2010 年 11 月初，银监会发布《关于进一步加强商业银行代理保险业务合规销售

与风险管理的通知》，规定保险公司不得在银行驻点销售，每个银行网点最多代理三

家保险公司产品，银行销售人员必须拥有保险代理资格才能销售保险。 

保险产品属被动消费型的金融产品，销售费用在各项费用中占比较高。近年来由

于银保渠道竞争激烈，银保保单的手续费率特别高，在银监会整顿银保业务的形势下

下，很多大的保险公司，放弃了银保业务这块“鸡肋”，专攻个险，因此，对大保险

公司来说，2011 年银保渠道的保费收入是下降的。 

对于中小保险公司来说，个险渠道营销代理人发展速度较慢，营销代理人总量规

模较小，产能也不大，因此，个险业务发展困难。而为提高业务规模，中小保险公司

集中力量发展银保业务。中小保险公司的业务结构中，银保业务占比较高，“最多代

理三家公司”的银保业务限制实施以后， 银保业务手续费价格战会更加激烈， 因此
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尽管在银保产品利润率比较低的情况下，中小保险公司的银保保费收入增速依然很

快，另外，大保险公司在银保领域的退出也为中小保险公司提供了填补空缺的机会，

因此，中小保险公司的银保业务收入是快速增长的。 

（2）利率高企影响银保渠道的保费收入 

在银行渠道，居民对寿险保单的认识更多的是储蓄理财的替代品，在利率较低和

银行渠道销售的其他金融产品收益率较低时，银行渠道的保单销售良好，银保保费收

入增长幅度较快，但随着利息高企及其它金融产品销售火爆，保户的逆向选择将必然

造成银行渠道保单的退保和保费收入的下降。银行理财产品、信托产品等在银行渠道

销售的产品收益率不断上升，银行渠道的保单不但面临着销售压力，而且已销售的保

单还面临着退保的可能。 

图 2：利率与银保保费增速对比 

 
数据来源：东北证券，WIND 

从银保渠道来看，各公司银保总保费及新单保费收入都出现下降。对中国平安来

说，在去年的基础上，继续压缩银保保费的规模，但银保期缴率有所提高。新华人寿

和太保的银保增速也有所下降。 

1.1.3. 分红险成为主要险种 

在股市持续低迷的情况下，使得保险资金投资回报率严重下降，万能险结算利率处

于低位。这样万能产品的吸引力减弱，万能产品的保费收入下降。 随着投连产品净值

的缩水，投连险的保费也处于负增长状态。 

从产品结构上来看，随着分红险保费收入的增加，投连险、万能险的占比逐渐缩小，

而分红险的占比快速上升。 

利息波动改变产品结构。随着定价利率与银行利率的倒挂，传统险作为利率敏感性

产品将变得难以销售，传统险保费占比下降；在大势低迷的情况下，保险公司的权益投

资收益较差，因此万能险难以及时调高投资回报水平，万能险的结算利率较低，万能险

保费收入萎缩；相对来说，分红险对利息波动的敏感性较低，保费增长较快，分红险在

产品结构中的占比上升。因此，在利息高企的环境下，保险公司的产品结构将会发生变

化，从万能险、传统险向分红险转换。 

 

http://insurance.hexun.com/invest/
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图 3：利率与保险产品结构变动 

 
数据来源：东北证券，WIND 

从产品结构上来说，由于自 2011 年以来投资收益预期不高，各家公司的产品主

要以分红险为主，压缩了万能险，同时传统险种也有所萎缩。分红产品与万能险相比,

由于保障成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，因此成为保险

公司重点鼓励销售的产品。 

由于保险产品的边际利润率从传统产品向分红、万能和投连产品依次递减，随着

保险产品结构的改变，传统、分红产品在产品结构中的份额持续上升，承保利润将逐

渐提升，保险产品的边际利润率在上升，有利于保险公司内含价值的提高。 

1.1.4. 各公司保费收入状况 

1.1.4.1. 中国平安保费收入状况 

从中国平安的保费收入状况来看，总保费收入同比稳定增长，环比波动幅度不大。

个险保费和个险新单都保持了一个稳定的增长速度。 

从渠道上来说，中国平安保费收入主要以个险业务为主，并且期缴率比较高，银保

保费占比较低，因此，中国平安的首年年化保费也保持了一个平稳的增长态势。 

表  1：中国平安分渠道保费收入状况                      单位：百万元 

 2011 年 2010 年 同比 

规模保费 187,256 164,448 13.9% 

个险保费 159,990 130,146 22.9% 

个险新单 45,833 42,699 7.3% 

银保保费 18,942 27,098 -30.1% 

资料来源：公司公告 

从产品结构上来说，中国平安保费收入的增长主要来自于分红产品和传统险产

品。分红产品由于保障成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，

因此成为保险公司重点鼓励销售的产品。 
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表 2、中国平安分产品保费收入状况                      单位：百万元 

  2011 年 2010 年 同比 

分红险 92,372 69,696 32.5% 

万能险 64,861 66,294 -2.2% 

传统险 6,494 5,456 19.0% 

资料来源：公司公告 

1.1.4.2. 中国太保保费收入状况 

中国太保寿险总保费收入同比增速趋缓。受宏观经济调整和投资收益回落的影

响，2010 以来，中国太保的寿险总保费收入同比增速趋缓，增速下降态势明显。 

分渠道来看，个险保费同比上升，而银保保费同比下降，个险新单保费增速较快。

由于公司加强了银保期缴保费的管理，银保期缴率维持较高水平。银保渠道保单质量

提高。 

表 3、中国太保分渠道保费收入                            单位：百万元 

 2011 年 2010 年 同比 

规模保费 93,203 87,873 6.1% 

个险保费 42,818 35,286 21.3% 

个险新单 10,826 8,947 21.0% 

银保保费 44,450 48,201 -7.8% 

资料来源：公司公告 

从产品结构上来看，过去中国太保的保费结构中万能险占比较高，在投资收益率

下降的情况下，随着结算利率降低，万能险销售困难，为了改善保费收入下滑的局面，

公司重点发展分红险。分红险增长较快，在保费结构中占比较高，成为主要险种。 

表 4：中国太保分产品保费收入                            单位：百万元 

 2011 年 2010 年 同比 

分红险 72,873 68,434 6.49% 

万能险 81 85 -4.71% 

传统险 15,636 15,248 2.54% 

资料来源：公司公告 

1.1.4.3. 新华保险保费收入状况 

2011 年，新华保险规模保费收入为 934.95 亿元，同比增加 3.2%，受投资收益

下降的影响，保费增速降低。 

分渠道来看，个险保费增速为 25.0%，但个险新单保费增速下滑，个险保费收

入主要来自于续期保费，个险保费质量较低。由于银保渠道产品的收益率低于银行

渠道的其它金融产品，竞争力较低，造成银保保费增速下滑。 

表 5：新华保险分渠道保费收入状况                    单位：百万元 

 2011 年 2010 年 同比 

规模保费 93,495 90,599 3.2% 

个险保费 35,871 28,688 25.0% 

个险新单 9,758 10,418 -6.3% 
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银保保费 56,692 61,690 -8.1% 

资料来源：公司公告 

从产品结构上看，公司产品仍旧以分红险为主，但分红险的增速较低，低于中

国平安和中国太保。 

表 6：新华保险分产品保费收入状况                                 单位：百万元 

 2011 年 2010 年 同比 

分红险 87,940 85,998 2.3% 

万能险 32 27 18.5% 

传统险 704 632 11.4% 

资料来源：公司公告 

1.2. 投资收益状况:权益类资产浮亏放缓，债券浮盈上升 

随着市场的逐步回暖，股票和基金的投资收益开始上升。从交易性资产来看，

各家公司各个季度的浮亏也开始逐渐降低。 

从平安、太保和新华三家公司的情况来看，2012 年一季度公允价值变动净收益

开始回升，说明交易类资产的浮亏开始减缓。 

表 7、交易性资产浮亏减少                                   单位：百万元 

    2010-12-31 2011-12-31 2011-03-31 2012-03-31 

中国平安  
投资净收益 32,782  32,572  7,618  6,161  

公允价值变动净收益 -137  -320  -271  95  

中国太保  
投资净收益 21,067  20,075  5,472  4,627  

公允价值变动净收益 193  -383  -37  28  

新华保险  
投资净收益 10,684  14,764  4,207  3,415  

公允价值变动净收益 -158  -1,228  -273  365  

资料来源：WIND 

利率下调，表明货币政策进一步趋于放松，促使债券的价格走高。债券价格的

走高有利于可供出售债券资产资本公积的增加。从利润表来看，债券价格走高，对

可供出售债券资产来说，浮盈增加导致资本公积增加，从而增加了净资产。对交易

性债券资产来说，债券价格走高，交易性债券浮盈增加，直接增加了营业利润。 
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图 4：中债总全价指数 

 

数据来源：东北证券，WIND 

2. 行业发展趋势展望 

2.1. 投资业务     

2.1.1.  降息不利于债券资产的配置和利息收入的增加 

图 5：利率与债券价格走势对比 

 
数据来源：东北证券，WIND 

利率下调，促使债券的价格走高，债券的到期收益率进一步降低，对新进入的

保费收入来说，不得不放缓了买入债券的步伐，影响了保险资金配置债券的进度。

不利于保险公司消化新收入的保费，降低了保险公司新增债券的到期收益率。 

2.1.2.   权益类资产投资收益临近拐点 

在保险资金只能投资于债券、银行存款等固定收益类资产时，其投资收益主要

来自与利息收入债券的差价收入，保险资金的投资收益率波动幅度较小，相对固定。

但是随着保险资金投资渠道的放宽，保险公司不但可以直接投资购买基金和股票，

并且投资基金和股票的比例经过几次调整后陆续提高。 

由于股票和基金的差价收入远远高于债券等固定收益类产品的利息收入，其波

动幅度也远远大于债券的波动幅度，因此，权益类投资给保险公司带来丰厚收益的

同时，也造成其投资收益率大起大落。 

随着权益投资比例的增加并占有较大份额，保险公司的总投资收益率受固定收
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益类资产的影响越来越小，而与权益类资产的投资收益率相关度提高。保险公司的

投资收益大部分来自于权益类投资，当然风险也来自于权益类投资。 

随着市场的逐步回暖，股票和基金的投资收益开始上升。目前，市场整体估值

水平已趋于历史最低水平。我们认为，股市再度深幅下调的空间已经不大，目前保

险公司的投资风险已经较充分释放。 

假设 2012 年全行业权益类资产投资比例为 10%，权益类资产投资收益率达到

5%，则全行业综合投资收益率为 4.7%，有利于保险股估值的回升。 

表 8、保险资金总收益率敏感性分析 

综合收益率 权益类资产配置比例 

8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 

权
益
资
产
投
资
收
益
率 

-10% 3.52% 3.23% 2.94% 2.64% 2.35% 2.05% 1.76% 

-5% 3.92% 3.73% 3.54% 3.34% 3.15% 2.95% 2.76% 

-3% 4.08% 3.93% 3.78% 3.62% 3.47% 3.31% 3.16% 

-1% 4.24% 4.13% 4.02% 3.90% 3.79% 3.67% 3.56% 

0 4.32% 4.23% 4.14% 4.04% 3.95% 3.85% 3.76% 

1% 4.40% 4.33% 4.26% 4.18% 4.11% 4.03% 3.96% 

2% 4.48% 4.43% 4.38% 4.32% 4.27% 4.21% 4.16% 

3% 4.56% 4.53% 4.50% 4.46% 4.43% 4.39% 4.36% 

4% 4.64% 4.63% 4.62% 4.60% 4.59% 4.57% 4.56% 

5% 4.72% 4.73% 4.74% 4.74% 4.75% 4.75% 4.76% 

6% 4.80% 4.83% 4.86% 4.88% 4.91% 4.93% 4.96% 

7% 4.88% 4.93% 4.98% 5.02% 5.07% 5.11% 5.16% 

8% 4.96% 5.03% 5.10% 5.16% 5.23% 5.29% 5.36% 

9% 5.04% 5.13% 5.22% 5.30% 5.39% 5.47% 5.56% 

10% 5.12% 5.23% 5.34% 5.44% 5.55% 5.65% 5.76% 

  92% 90% 88% 86% 84% 82% 80% 

  固定收益类资产配置比例 

资料来源：东北证券 

2.2. 降息有利于保障型产品保费收入的增加 

随着适度放松的货币政策的实施，还有多次降息和降准备金率的措施。在利息降

低，流动性充足的市场环境下，银行储蓄及银行理财产品的吸引力开始下降，而保险

产品的增值功能较强，再加上保险产品固有的保障功能，保险产品的吸引力增强，因

此，有利于保费收入的增加，特别是有利于传统险、分红险保费收入的增加。 

3. 保险行业投资策略 

 造成股票市场低迷的因素，从国内来看主要是不断走高的物价和持续收紧的

货币政策；从国际上看，主要是欧美债务危机和持续低迷的经济走势。 

但是从目前情况来看，制约行情走势的因素都在变化。从国内通货膨胀来看，

自 2011 年 8 月份以来，CPI 下行趋势比较明显，中国人民银行审时度势，多次下调

准备金，并开始下调利息。货币从紧政策开始放松，资金的流动性状况开始改观。

政策放松将带来企业盈利上升，有利于市场走好。 
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从国际上来看，欧洲债务危机尽管很严重，并且不会马上改观，但一些应对措

施开始实施，解决方案逐渐增加。 

但是，影响行情发展的因素很多，国内外利空利好因素的此起彼伏，将加大股

指的波动幅度，影响保险公司的权益类资产投资收益，进而影响其股价走势。 

2012 年 5 月 14 日，保监会发布了《关于保险资金运用监管有关事项的通知》，给

予保险机构更加灵活的投资操作自主权。这些措施主要包括：（1）确定相应的投资政

策，支持保险产品创新，改善保险公司盈利模式；（2）开放投资管理市场，建立市场

化竞争机制，引入证券公司和基金公司等交易对手，提升投资能力和收益水平；（3）

增加无担保债券品种，扩大投资操作空间，支持保险机构获取信用利差；（4）放松投

资限制，增强可操作性，降低保险资产对资本市场的过度依赖，增强保险投资的稳定

性和可持续性；（5）进一步拓宽投资领域，强化风险控制和后续管理，支持保险机构

更好地服务实体经济；（6）优化境外投资管理体制，增加可投资市场、品种和比例，

促进保险资金实现全球化配置；（7）盘活保险机构存量资产，创造增量收益；（8）运

用风险管理工具，管理和对冲股市波动等风险；（9）加快保险资产管理机构专业化、

市场化、规范化改革，创新运作机制和盈利模式；（10）实现可投资资产全托管，加

强外部监督约束，维护保险资产安全完整。 

保监会在完善风险防控机制的基础上，将进一步放松管制、拓宽范围，增强政

策的针对性、灵活性和有效性，这些措施有利于保险资金投资收益率的提高。这些

措施对保险股来说，是比较明显的利好。 

鉴于此，给予保险行业优于大势的投资评级。给予中国太保、中国平安和新华

保险谨慎推荐的评级。 

4. 估值水平 

4.1. 中国平安 

在投资收益率低于正常假设 100 个 bp 的情况下，中国平安的股价具备非常良

好的安全边际，给予“谨慎推荐”评级 

表 9、中国平安估值敏感性测试                        单位：百万元 

 -100bp  -50bp  正常值 50bp  100bp  

有效业务价值 81,251 81,251 96181 110,096 124,011 

调整后净资产 139,446 139,446 139,446 139,446 139,446 

内含价值 220,697 220,697 235,627 249,542 263,457 

每股内含价值 27.88  27.88  29.77  31.52  33.28  

一年期新业务价值 14,728 15,775 16,822 17,875 18,928 

每股新业务价值 1.86  1.99  2.13  2.26  2.39  

新业务价值乘数 15 15 15 15 15 

每股估值 55.8  57.8  61.6  65.4  69.1  

银行（1倍 PB） 9.6  9.6  9.6  9.6  9.6  

财险(1.5倍 PB) 4.2  4.2  4.2  4.2  4.2  

证券（1.5倍 PB） 1.4  1.4  1.4  1.4  1.4  

其他(1.5倍 PB) 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

估值（元） 71.7  73.7  77.6  81.3  85.1  
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资料来源：东北证券，公司公告 

4.2. 中国太保 

在投资收益率低于正常假设 100 个 bp 的情况下，中国太保的股价为 24.6 元。

给予“谨慎推荐”评级。 

表 10、中国太保估值敏感性测试                     单位：百万元 

 -100bp  -50bp  正常值 50bp  100bp  

有效业务价值 27108 34004 40900 50532 60164 

调整后净资产 72664 72664 72664 72664 72664 

内含价值 99772 106668 113564 123196 132828 

每股内含价值 11.60  12.40  13.21  14.33  15.45  

一年期新业务价值 5154 5934 6714 7494 8274 

每股新业务价值 0.60  0.69  0.78  0.87  0.96  

新业务价值乘数 15 15 15 15 15 

每股估值 20.6  22.8  24.9  27.4  29.9  

财险(1.5倍 P/B) 4.05 4.05 4.05 4.05 4.05 

估值（元） 24.6  26.8  29.0  31.4  33.9  

资料来源：东北证券，公司公告 

4.3. 新华保险 

在投资收益率低于正常假设 100 个 bp 的情况下，则新华人寿的合理股价为 31

元左右。考虑到新华人寿在 A 股市场只发行 1.5 亿股，流通股本比较小，股价的弹

性比较大，给予“谨慎推荐”评级。 

表 11、新华保险估值敏感性测试                                       单位：百万元 

  -100bp -50bp 正常值 50bp 100bp 

有效业务价值 17,357 22,191 27,025 31,851 36,677 

调整后净资产 21,966 21,966 21,966 21,966 21,966 

内含价值 39,323 44,157 48,991 53,817 58,643 

每股内含价值 12.62 14.17 15.72 17.27 18.81 

一年期新业务价值 2,866 3,613 4,360 5,106 5,852 

每股新业务价值 0.92 1.16 1.40 1.64 1.88 

新业务价值乘数 20 20 20 20 20 

每股估值 31.0 37.3 43.7 50.0 56.4 

   资料来源：东北证券、公司公告 

 

参考资料：中国保监会：《就保险资金运用市场化改革有关问题答记者问》 
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