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投资收益率决定估值水平 

——2009 年第 4 季度保险投资策略 

 彭玉龙 董乐   

 021-38676683  021-38676650   

 pengyulong@gtjas.com  dongle@gtjas.com   

本报告导读： 

 保险股估值水平取决于资本市场决定的短期投资

收益率，我们判断4季度投资收益难有出色表现，

行业中性。 

 

投资要点： 
 保费增长持续下滑的趋势有望在 9 月得以扭转。第 4 季度寿险保费下

降的幅度将逐步缩小，并可能出现同比增长。 

 上半年，盈利同比下降而环比上升，下半年可能恰好相反，业绩环比

下降而同比上升。我们预计 3 季度 3 家公司共实现净利润 73.4 亿元，

预计前 3 季度实现净利润 279.7 亿元，同比增加 71.8%。 

 在第 4 季度资本市场没有有出色表现的前提下，下半年投资收益率将

低于上半年，但在下述两种情况下将超出预期：（1）第 4 季度股票市

场大幅上涨；（2）由于市场下跌，保险公司大幅减仓兑现浮盈。如果

判断将出现第（1）种情况显然可以超配保险股，第（2）种情况对保

险股投资者不是利好。 

 从历史类比看，新业务价值增长率无法解释新业务价值倍数的差异。

保险股的估值水平理论上取决于新业务价值增长，但事实上取决于资

本市场决定的短期投资收益率。 

 2004-2007 年英国保诚集团新业务价值倍数约 10-15 倍，新业务价值倍

数与其增长率的关系也不是正相对应，如 2006 年，当年新业务价值增

长率为-4.5%，是 5 年内最低的，但新业务价值倍数达到 14.8，是 5 年

内最高的。海外成熟资本市场与成熟保险公司的估值水平同样不是由

长期业务质量及增长率决定的，短期投资收益率占主导地位。 

 无论是历史分析还是海外比较，拿新业务价值增长率来作为支持目前

估值水平的论据都没有说服力。单纯的业绩更是难支撑保险股的股价。

显然，资本市场以及由其决定的投资收益率才是关键。我们判断第四

季度的市场难有出色表现，下半年的投资收益率也难以超越上半年，

因此给予行业中性评级。目前保险股并不算贵，况且有政策、通胀、

保费和业绩增长方面的利好预期，在市场反弹的过程中，存在阶段性

的投资机会。 
 给予太保增持评级；平安谨慎增持评级；中国人寿中性评级。 
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1. 寿险保费降幅将收窄，下半年业绩同升环降 
2009 年 1-8 月，平安、国寿与太保的寿险保费增速分别为 34.2%、-6.4%与-9.9%。

除了平安外，国寿和太保的保费年初以来处于负增长状态，并且降幅未出现缩小

的趋势，截至 8 月，两者的降幅均超过了 10%，达到 12%左右。 
 
保费增长持续下滑的趋势有望在 9 月得以扭转。寿险行业的结构调整从去年 9 月

就已经开始，从而结束了去年前 8 个月的高增长，2008 年 8 月的增速为 60%，9
月下降到 33%。同期，国寿的保费增速从 94%下降至 53%，12 月下降至 16%。

太保寿险也从 57%下降至 21%，12 更是下降至了-31%。 
 
由于上半年投资收益带来的分红预期，以及相对稳定的万能险结算利率，在基数

大幅下降的情况下，第 4 季度寿险保费将逐步缩小下降的幅度，并可能出现同比

增长。 
 

图 1 4 季度保费收入将迎来同比增长             图 2 万能险结算利率保持稳定 
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2008 年，上半年，股市单边下跌，但保险公司的盈利很好，主要得益于股票出售

和基金赎回实现的浮盈；下半年，股市继续大幅下跌，浮盈也已消耗完毕，保险

公司出现亏损。2009 年，上半年，股市上涨盈利不错，但比上年同期仍下降不少；

下半年，虽然投资收益可能难以超越上半年，但依赖于已经储备的浮盈，下半年

业绩仍有适当保障。 
 
因此，2009 年上半年，保险公司业绩同比下降而环比上升，下半年可能恰好相反，

业绩环比下降而同比上升。我们预计 3 季度 3 家公司共实现净利润 73.4 亿元，预

计前 3 季度实现净利润 279.7 亿元，同比增加 71.8%。 
 

表 1 保险公司季度及年度盈利情况 
  中国人寿 中国平安 中国太保    中国人寿 中国平安 中国太保 

1Q08 3,474 4,860 1,790  1-3Q08 13,111 -705 3,876 

2Q08 7,298 2,242 3,722  1-3Q09 18,424 6,102 3,446 

3Q08 2,339 -7,807 -1,636  %y/y 40.53% - -11.10% 

4Q08 -3,043 1,367 -2,537  2008 10,068 662 1,339 
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1Q09 5,387 1,635 200  2009E 23,183 7,978 4,373 

2Q09 8,533 2,712 2,164  %y/y 116.64% 1058.82% 166.20% 

3Q09 E 4,504 1,755 1,082      

%Q/Q -47.21% -35.29% -50.02%      

%y/y 92.58% - -      

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

2. 投资收益率难以超越上半年 
2.1. 权益投资收益率难有惊喜 

中期末，国寿、平安、太保权益类资产占比分别为 13.4%、9.6%和 8.7%，分别较

2008 年末增加了 5.4、1.8 和 4.1 个百分点。我们预计第 4 季度的资本市场不会有

出色的表现，各公司权益投资比例也不会出现大幅变化，在指数基本持平，各公

司兑现中期期末 15%浮盈的假设下，下半年平安、太保、国寿全年投资收益率将

分别为 5.04%、4.63%以及 5.87%，略低于上半年年化后水平。 
 
投资收益率在下述两种情况下将高于预期： 
（1）第 4 季度股票市场大幅上涨； 
（2）由于市场下跌，保险公司大幅减仓兑现浮盈。 
第（1）种情况我们判断概率不大，第（2）种情况导致的投资收益率上升显然不

利于保险股的投资者，2008 年上半年的情景已经确切地验证了这一点。 
 

表 2 下半年投资收益率测算 
 平安 太保 国寿 平安 太保 国寿 

 兑现中期末 15%的浮盈 兑现中期末 30%的浮盈 

权益投资 52,267 29,977 147,889 52,267 29,977 147,889 

  交易性金融资产 3,643 327 3,057 3,643 327 3,057 

  可供出售金融资产 48,624 29,651 144,832 48,624 29,651 144,832 

债券 286,110 177,477 617,250 286,110 177,477 617,250 

定期存款 149,615 91,318 195,474 149,615 91,318 195,474 

投资收益       

指数上涨 20% 12,930 7,136 26,333 13,993 7,393 28,726 

指数持平 12,202 7,136 26,333 13,264 7,327 28,114 

指数下跌 20% 11,473 7,005 25,110 13,993 7,262 27,503 

投资收益率       

指数上涨 20% 2.4% 2.1% 2.4% 2.6% 2.1% 2.6% 
指数持平 2.2% 2.1% 2.4% 2.4% 2.1% 2.6% 
指数下跌 20% 2.1% 2.0% 2.3% 2.6% 2.1% 2.5% 

注：假设债券到期收益率较上半年上升 0.5 个百分点 

 
2.2. 固定投资收益率继续上升，但仍低于平均水平 

债券投资收益率继续回升。在通胀预期推动下，3 季度债券收益率提升，目前 3
年期与 5 年期国债到期收益率较中期末提升 0.33 个百分点。保险公司债券配置结

构较上半年也有所转换，7-8 月减持了部分短期融资券，但增持了上半年大幅减
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持的金融债与国债，企业债继续增持。在债券结构调整及通胀预期下，保险公司

4 季度债券投资收益率有望继续上升。 
 
但是，在当前经济形势下，年内加息的可能性很小。即使有通胀预期导致债券收

益率回升，固定收益投资的总体收益率显然仍将低于以前年度的平均水平。除了

因为债券收益率仍不高外，银行存款收益率下降，债券久期缩短也是导致固定投

资收益率不高的重要因素。 
 
 

图 3  3 季度增持金融债与企业债                 图 4 企业债发行期限结构以 7-10 年为主（年） 
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数据来源：中债网，国泰君安证券                         数据来源：中债网，国泰君安证券 

 

 

图 5 国债收益率曲线                            图 6 金融债收益率曲线 
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尽管目前通胀预期仍不断提升，但我们债券研究员仍然认为同加息联系最为紧密

的因素仍为经济增速。从 1990 年以来中国利率变动周期看，无论是 1993-1994 年

的加息周期还是 2006-2007 年的加息周期，都对应着 GDP 增速在 10%以上的过热

区。而在 2000-2001 年的通胀周期中，由于 GDP 增速低于 10%，央行并未加息，

而 2003-2004 年的通胀周期中，同样由于 GDP 增速低于 10%，央行仅加息 1 次。 
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图 7 GDP 为加息的主导因素 
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数据来源：国泰君安证券债券部 

图 8 CPI 对加息周期影响较轻 
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3. 估值判断：谁主导新业务价值倍数 
3.1. 历史比较：2005 与 2009 

从利率环境和寿险保费的情况来看，目前阶段与 2004-2005 年有一些类似，一年

期定期存款基准利率均在 2%左右。保费增长方面，2004 年保费增速经历了快速

下滑阶段，从 2003 年的 32%迅速下降至 7%，2005 年回升至 15%。与此类似，2009
年 1-8 月保费增速由 2008 年的 48%下降至 2%，我们预期 2010 年保费增速也将回

升至 15%-20%左右。 
 
2005 年，平安、国寿的保费增长率均为 7%左右，新业务价值增长率分别为 16%
和 15%，新业务价值增长率与保费增长率基本匹配。但是，2009 年上半年，平安、

国寿的新业务价值增长率分别为 27%、38%，与保费增长速度 35%、-5%并不匹

配，主要是 2009 年不同保险公司对保费结构调整采用了不同的政策。 
 
2009 年的新业务价值增速高于 2005 年，其估值水平也明显要高，目前平安、国

寿 H 股的新业务价值倍数分别为 23 倍、33 倍，远高于两者 2005 年时 10 倍的水

平。 
 
如果说 2009 年与 2005 年的比较，新业务价值倍数与其增长率还正相关的话，那

么，在其他很多时候，两者并无关系。如：平安 2006 年的新业务价值增长率为

13%，倍数达到了 40，2008 年增长率上升至 19%，而倍数则下降为 13；国寿 2005
年和 2007 年的增长率均为 15%，倍数则是 10 和 68 的差别。 
 
显然，影响估值倍数的主要因素不是新业务价值的增长，而是另有其因。投资收

益率与估值倍数的拟合度要远好于新业务价值增长率。2004-2005 年期间保险行

业净投资收益率约 2.9%-3.6%，我们预计 2009 年行业投资收益率约 6%，好于

2004-2005 年的水平。2005 年，中国人寿与中国平安分别为 3.9%和 4.3%，2009
年分别为 6.6%和 5.2%。除了这两个时间段外，其他时段的估值倍数也完全与投

资收益率正相关。 
 
由于当前与 2004-2005 年的利率环境差不多，投资收益率的差别主要由资本市场
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决定。从资本市场和新业务价值倍数的历时数据来看，两者的相关系数超过 90%。 
从历史类比可以看到，新业务价值增长率虽然有所差别，但无法解释新业务价值

倍数差距这么大的原因。恰恰是资本市场变化导致投资收益率的差异，决定了保

险股的估值水平。很明显，保险股的估值水平理论上取决于业务质量和长期投资

收益率的新业务价值增长，事实上取决于短期的投资收益率水平。 
 

图 9 中国平安（H 股） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

图 10 中国人寿（H 股） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
 

图 11 目前投资收益率水平高于 04-05 年 
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图 12 投资收益水平并不理想 
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图 13 中国人寿 H 股新业务价值倍数                图 14 中国平安 H 股新业务价值倍数 
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3.2. 保诚集团的估值分析 

欧洲保险公司很重视内涵价值，也披露了相关的内涵价值信息，其中，保诚集团

很有代表性。2004-2007 年英国保诚集团新业务价值倍数约 10-15 倍，期间一年新

业务价值复合增速约 18.8%。但是，新业务价值倍数与其增长率的关系并不是正

相对应，如 2006 年，当年新业务价值增长率为-4.5%，是 5 年内最低的，但新业

务价值倍数达到 14.8，是 5 年内最高的。海外成熟资本市场与成熟保险公司的估

值水平同样不是由长期业务质量及增长率决定的，短期投资收益率占主导地位。 
 
从新业务价值倍数与 PE 倍数的比较来看，市场给予了保险股与其他行业股票基

本相当的估值水平。2004-2007 年期内，保诚集团的平均新业务价值倍数为 15 倍，

为期间复合增速的 0.8。而对于英国上市的一般企业，我们发现 PEG 基本在 0.8-0.9
左右的水平，同新业务价值倍数与新业务价值增速比例基本一致。 
 

图 15 英国保诚集团新业务价值倍数与增速          图 16 英国部分上市公司 PE 倍数同业绩增速 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券                        数据来源：BLOOMBERG，国泰君安证券。注：由于 2008 年

多家公司出现亏损，上述数据仅选择 2003-2007 年平均 PE 与

之对应业绩复合增速 

                                                         

4. 评级与投资策略 
无论是历史分析还是海外比较，拿新业务价值增长率来作为支持目前估值水平的

论据都没有说服力。单纯的业绩更是难支撑保险股的股价。显然，资本市场以及

由其决定的投资收益率才是关键。我们判断第四季度的市场难有出色表现，下半

年的投资收益率也难以超越上半年，而目前的估值水平相对类似的历史阶段而言

并无安全边际，因此给予行业中性评级。 
 
我们认为我国寿险公司的新业务价值增速在相当长一段时期内仍可维持在

15%-20%左右的增速，目前平安、国寿 A 股和太保的新业务价值倍数分别为 19
倍、27 倍和 16 倍，估值水平已基本反映了上述增长预期。但是，从横向的行业

比较来看，新业务价值倍数仍但低于 A 股平均 PE 水平（剔除银行后动态 26 倍）， 
 
目前保险股并不算贵，况且有政策、通胀、保费和业绩增长方面的利好预期，在

市场反弹的过程中，存在阶段性的投资机会。 
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图 17 保险公司新业务价值倍数同 A 股其余行业 PE 对比 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
中国太保：增持 

 保费结构调整效果明显，标准保费与新业务价值实现快速增长仍有增长空间。 
 受益于上海国际金融中心建设，在个人年金、航运保险等方面具备优先试点

优势； 
 H 股发行为 A 股股价带来支撑； 
 下半年保费增长可望扭转持续下滑趋势； 
 16 倍新业务价值倍数为，相对较低。 

 
 
中国平安：谨慎增持 

 公司业务质量、公司管治和创新能力在行业内仍然处于领先位置，竞争优势

明显； 
 由于万能险等投资型险种的规模和占比不断扩大，若投资收益率不能持续上

升，则保费利润率将下降； 
 收购深发展后金控集团逐渐名符其实，交叉销售等优势将逐步显现； 
 19 倍新业务价值倍数，估值处于中等。 

 
中国人寿：中性 

 长期保费比例上升，但市场份额总体将呈下降趋势； 
 公司新业务价值高速增长； 
 作为寿险龙头国有企业，有大型项目投资机会； 
 下半年保费增长可望扭转持续下滑趋势； 
 28 倍新业务价值倍数，估值相对较高。 

 
表 3  各公司估值水平 
 中国人寿 中国平安 中国太保 

 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 

寿险业务每股内涵价值 8.49  11.07 9.48  12.48  5.55  6.66  

每股新业务价值 0.49  0.62  1.16  1.48  0.47  0.67  
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每股收益 0.36  0.82  0.09  1.09  0.17  0.55  

每股净资产 4.77  6.11  10.72 13.10  6.33  6.92  

P/EV 3.37  2.58  3.08  2.54  2.43  2.09  

市盈率 80.26 34.86 571.73 47.44  127.20 39.94 

市净率      5.99  4.68  4.81  3.93  3.49  3.20  

隐含新业务价值倍数 40.79 28.05 27.24 19.32  24.89 15.93 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 

表 4 国际估值表 

  股价 
市值(百

万美元） 
EPS PE PB ROE

    2008A 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2008E

AIG 1.6  21419  -37.84  0.24 0.26 0  7  6  0.2  1.97  

ING 6.6  10305  -0.36  0.78 1.54 -18  8  4  0.5  7.05  

Allianz 71.7  24580  -5.43  9.32 11.83 -13  8  6  0.9  12.57 

Ace  45.8  15367  3.57  7.62 7.91 13  6  6  0.9  16.00 

Manulife Canada 19.2  25703  0.32  1.78 2.79 60  11  7  1.1  9.97  

MetLife 28.2  23045  4.19  3.22 4.20 7  9  7  0.8  8.19  

Prudential Financial 27.7  11728  -2.42  5.08 5.91 -11  5  5  0.7  11.42 

AVIVA 241.0  4272  -0.37  0.56 0.65 - 433  373  0.7  16.32 

Prudential 362.8  6040  -0.16  0.74 0.79 - 490  458  1.8  10.28 

AXA 11.1  17526  0.44 1.64 2.14 25  7  5  0.6  10.53 

Fortis 1.6  2759  -12.72  0.78 1.07 0  2  1  0.1  5.98  

             

Great Eastern Life 9.1  2886  0.58  0.67 0.88 16  14  10  1.4  - 

Samsung Fire & 

Marine Insurance 
170500  6079  10406 128191 12931 16  13  13  1.9  15.14 

Cathay Financial 37.6  10841  0.23 1.02 1.56 163  37  24  - 8.94  

数据来源：Bloomberg，国泰君安证券。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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