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寿险保费大幅增长，分红险一只独秀 
1-4 月寿险保费收入 4269 亿元，保持接近 40%的增速，分红险占寿险

保费收入的 75.5%。分红险的投保人既可以获得 2%的保底投资收益，

并且至少能分享超额收益（帐户投资收益高于 2%的部分）的 70%，具

有股票型基金所不具备的保底性质。  

根据我们的测算，09 年三家上市公司 09 年归属于分红险投保人的收益

率（不同产品会有差异）分别为 4.65%（中国人寿），5.3%（中国平安），

5.01%（中国太保），我们认为分红险的确是有市场和生命力的产品。

承保利润大增，预计将占寿险利润四成 
承保利润是指由于保险公司承担保险风险而获得的收益，主要是由费

差收益（预计费用高于实际费用的部分）与死差收益（预计赔付高于

实际赔付的部分）两部分构成，  

我们预测 2010 年三家上市公司承保利润占寿险利润（税前）的比重分

别为 44%（中国人寿），42%（中国平安），41%（中国太保）。 

中国寿险行业发展趋势预测 
为工业化国家为代表的全球保险行业已经经历了一个完整的发展周

期，第一阶段是（1980-1989），在这个时期，全球保费收入的年均增

长率达到 10%左右，而寿险的保费增长更是高达 15%；从人均 GDP

的角度，目前中国正要步入这一周期。  

投资建议及风险提示 
1-4 月份保费收入以及承保利润的高速增长使我们维持行业买入评级

的判断，投资资产 90%以上投资固定收益类资产，使我们维持投资收

益率在 5%左右的判断。我们判断中国平安业绩风险最小，预测 2010

年每股收益 2.39 元，维持买入评级，评估价值 71.7 元，对应 2010 年

30 倍 PE。预测中国太保 2010 年每股收益 1.16 元，维持买入评级，

评估价值 34.8 元，对应 2010 年 30 倍 PE。预测中国人寿 2010 年每

股收益 1.2 元，维持买入评级，评估价值 36 元，对应 2010 年 30 倍

PE。 

利率风险、重大灾害风险、资本市场波动风险。 
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一、投资要点 

 
（一）分红险是有市场和生命力的产品  
 
1-4月寿险保费收入继续保持接近40%的增速，分红险成为唯一主流

的险种，占保费收入的75.5%。 
根据保监会的规定，分红险的投保人既可以获得2%的保底投资收益，

并且至少能分享超额收益（帐户投资收益高于2%的部分）的70%，具有

股票型基金所不具备的保底性质，并且能享受到资本市场的收益。  
根据我们的测算，09年三家上市公司寿险投资资产总收益率分别为

5.78%(中国人寿)，6.12%(中国平安)，6.3%(中国太保)。 
我们测算出09年归属于分红险投保人的收益率分别为4.65%（中国人

寿），5.3%（中国平安），5.01%（中国太保），这一数据不代表未来的

情况。 
不过投保人获得的保底收益和分红，是在保费扣除必要费用之后的金

额为基数计算的，而不是以交纳的保费为基数计算的，但投保人支出这部

分费用是获得了相应的风险的保障，以投资为目的的投保人可选择保障程

度低的产品，减少这部分费用的支出。 
总的来说，我们认为分红险的确是有市场和生命力的产品，是家庭金

融财产中很好的补充产品，根据对国际保险行业发展周期的借鉴，我们认

为中国未来10年寿险保费还会继续保持高增长。 
  
 
（二）承保利润将占寿险利润四成  
 
承保利润是指由于保险公司承担保险风险而获得的收益，主要是由费

差收益（预计费用高于实际费用的部分）与死差收益（预计赔付高于实际

赔付的部分）两部分构成，其中以费差收益为主。 
首年销售的新单保费定价的预计费用中已经考虑了可变费用（给银行

的手续费或给寿险营销员的佣金、营业税金等）以及分摊在这张保单上的

固定费用（固定资产折旧，无形资产摊销、员工薪酬福利）。 
但从边际上来说，在原有的基础上多销售一张新单，增加的只是可变

费用，固定费用近乎不变。因此，新单的销售降低了分摊在每张保单上的

固定成本，随着当年销售的新单的增加，公司承保利润增加。 
我们分别测算了三家上市公司承保利润占比，预计2010年三家上市

公司承保利润占寿险利润（税前）的比重分别为44%（中国人寿），42%
（中国平安），41%（中国太保）。 
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二、寿险保费大幅增长，分红险一枝独秀 

 
（一）寿险保费大幅增长  
 
保险公司保费收入保持高速增长，2010年1-4月寿险保费收入4269亿

元，同比增长37%。 
图 1：寿险保险公司保费收入及同比增长 

数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
 

（二）分红险占比已接近八成 
 

产品结构中分红保险获得了市场各方的一致认同，成为最主流的险

种，2010年一季度同比增长53%，占比达到了保费收入的75.5%。 
图 2：2010 年一季寿险度保费收入产品细分 

数据来源：保监会、广发证券发展研究中心 
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（三）分红险为何一枝独秀 
 
分红保险，就是指保险公司在每个会计年度结束后，将上一会计年度

该类分红保险的可分配盈余，按一定的比例、以现金红利或增值红利的方

式，分配给客户的一种人寿保险。 
目前保监会规定的分红比例为不低于70%，由于分红险的投保人既可

以获得2%的保底投资收益，又至少可以享有超额收益中的70%，因此在

保障性和投资性上具备更好的均衡。 
图 3：分红险收益分成体系 

  
数据来源：广发证券发展研究中心 

由于分红险承诺了每年2%的保底收益，因此人们是在选择分红保险

时，是用定期存款利率来对比，是否值得购买，而分红险的投资资产中不

超过20%的资产可以投资股票与基金，投保人可以享受到股市带来的收益

而又不用承担亏本的风险，因此更有吸引力。 
 
（四）三家上市公司09年分红险收益率分析 
 
09年由于保险公司从股市大幅上涨，保险公司获益颇多，在留存一部

分浮盈来平滑10年业绩外，三家上市公司寿险投资资产总收益率分别为

5.78%(中国人寿)，6.12%(中国平安)，6.3%(中国太保)。 
我们测算的09年三家公司归属于分红险投保人的收益率分别为

4.65%（中国人寿），5.3%（中国平安），5.01%（中国太保）。 
由于每年的投资收益率都不相同，因此09年的数据并不能反映未来

的情况，未来哪家保险公司分红险的收益率高是不确定的。 
此外，投保人获得的保底收益和分红，是在保费扣除必要费用之后的

金额为基数计算的，而不是以交纳的保费为基数计算的。 
 
 
 
 
 
 
 

投资收益率(2+A)% 
归属于投保人(2+0.7A)% 

超额收益 A% 归属投保人的保底

收益 2% 

归属投保人的超额

收益 0.7A% 
归属于公司的

收益 0.3A% 



 

 
 

PAGE 7      2010-06-20 
 

行业跟踪分析报告

我们测算的中国人寿09年分红保险收益率分成体系，中国人寿将利差

（投资收益高于保底收益的部分），死差（预计赔付高于实际赔付的部分），

费差（预计费用高于实际费用的部分）的70%分配给投保人。 
图 4：09 年中国人寿分红险收益分成体系 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

中国平安分配利差（投资收益高于保底收益的部分）与死差（预计赔

付高于实际赔付的部分）的80%给投保人，但不分配费差（预计费用高于

实际费用的部分）。因此虽然中国平安分配给投保人的利差收益高一些，

并不能直接比较出哪个公司的分红险更合算。  
图 5：09 年中国平安分红险收益分成体系 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

投资收益率 6.12% 
归属于投保人 5.3% 

超额收益 4.12% 归属投保人的保底
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计入准备金 
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归属投保人的超额
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归属于公司的
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投资收益率 5.78% 
归属于投保人 4.65% 

超额收益 3.78% 归属投保人的保底

收益 2% 

计入准备金 
0.66%

归属投保人的超额

收益 2.65% 

计入当期利润 
0.47% 

归属于公司的

收益 1.13% 
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我们测算的中国太保09年分红保险收益率分成体系如下。中国太保主

要产品是分配利差（投资收益高于保底收益的部分）与死差（预计赔付高

于实际赔付的部分）的70%给投保人。 
图 6：09 年中国太保分红险收益分成体系 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

为了避免新单亏损，新会计准则下提高了评估利率，首年少提了准备

金，因此需要在后续年份从分红险的投资收益中补提。  
 
（五）传统，万能，投连产品的收益分配模式 

 
传统险：传统寿险也就是最基本的寿险形式，是人身保险的一种，以

市场上最常见的意外险为例，该险种是指被保险人在保险合同约定的期间

里假设身故，身故受益人则领取保险合同约定的身故保险金。 
传统险产品是90年代最主要的保险产品，随着1999年保监会做出了

定价预定利率不得高于2.5%的规定之后，分红产品逐步取代了传统保险

中生死两全产品的地位。目前市场上的传统险中，纯保障性质的意外险缴

费基数小，比较受欢迎。 
图 7：传统险收益分成体系 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

投资收益率 2.5+A% 
归属于投保人 2.5% 

归属于保险公司 
A% 

归属投保人的收益

2.5% 

投资收益率 6.3% 
归属于投保人 5.01% 

超额收益 4.3% 归属投保人的保底

收益 2% 

计入准备金 
0.8%
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万能险：与分红险类似，万能险主要提供储蓄投资和保险保障功能，

其一般具有保底收益（1.75%-2%），所不同的是万能险缴费方式灵活、

保额可调整，并且事先规定了保证收益，预期回报相对确定。 
万能险每月公布结算利率，09年主要的保险公司万能险年化后的结算

利率在3.5%-5%之间。 
2010年由于新会计准则的实施，大部分万能险产品保费需要拆分，

拆分后只有很小一部分与保障相关的能计入保费收入，而保费收入的排名

是目前衡量保险公司的最重要的指标之一，为了避免公布的保费收入下

降，大部分保险公司已经主动收缩了万能险的销售，万能险已经开始逐步

没落。  
图 8：万能险收益分成体系 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
投连险：投资连结保险是一种投资型的保险险种，相对于传统寿险产

品而言，除了给予生命保障外，还具有较强的投资功能。 
其主要特点是：保费分成投资和保障两部分，受益主要来源于投资账

户的收益，扣除基本管理费用后，所有收益归客户所有，风险由客户自己

承担，该类产品没有保底收益，投资风格比较积极，因此风险较大。 
保险公司获得1%-2%的帐户管理费收入。投连险与基金产品非常相

似，由于无保底收益，通常在股票市场走势比较好的时候，销售的好一些。 
2010年由于新会计准则的实施，投连产品保费需要拆分，拆分后只

有很小一部分与保障相关的能计入保费收入，已经不再是销售的重点。 
图 9：投连险收益分成体系 

  
数据来源：广发证券发展研究中心 
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三、承保利润大增，预计将占寿险利润四成 

 
（一）承保利润的定义和来源 
 
承保利润是指由于保险公司承担保险风险而获得的收益，主要是由费

差收益（预计费用高于实际费用的部分）与死差收益（预计赔付高于实际

赔付的部分）两部分构成，其中以费差收益为主。 
 

费差益：当保险公司在实际经营过程中，通过提高经营效率降低费用

支出，使得实际的费用支出低于定价时的附加费用，这部分的差额即为归

属于保险公司的费差收益。 
图 10：归属保险公司的费差益 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
死差益：由于预期寿命的延长以及医疗水平的提高，保险公司在实际

运营的死亡率低于定价时的死亡率，出现实际赔付低于预计赔付的情况，

超出的这部分金额即为保险公司的死差收益。 
图 11：归属保险公司的死差益 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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（二）当年销售的新单贡献承保利润 
 
首年销售的新单保费定价的预计费用中已经考虑了可变费用（给银行

的手续费或给寿险营销员的佣金、营业税金等）以及分摊在这张保单上的

固定费用（固定资产折旧，无形资产摊销、员工薪酬福利）。 
但从边际上来说，在原有的基础上多销售一张新单，增加的只是可变

费用，固定费用近乎不变。 
因此，新单的销售降低了分摊在每张保单上的固定成本，随着当年销

售的新单的增加，公司承保利润增加。 
图 12：保险公司的费用 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
（三）承保利润的占比提升，或占寿险利润四成 
 
我们分别测算了三家上市公司承保利润占比，假设 2010年投资收益

率为5.5%的前提下计算2010年利差收益。 
我们测算2009中国人寿利差收益259亿，承保利润158亿，承保利润

率（承保利润/已赚保费）为5.7%。 
图 13：中国人寿承保利润占寿险业务税前利润的比重 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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根据我们的测算，由于2010年寿险保费收入（带来预计费用的增加），

以及保费累计的存量准备金（带来预计赔付的增加）都出现了高增长，因

此带动承保利润高速增长。 
我们测算2009中国平安寿险业务利差收益98亿，承保利润39亿，承

保利润率（承保利润/已赚保费）为5.4%。预测时假设2010年平安寿险业

务投资收益率为5%。 
图 14：中国平安承保利润占寿险业务税前利润的比重 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
我们测算2009中国太保寿险业务利差收益47亿，承保利润21亿，承

保利润率（承保利润/已赚保费）为3.6%。 
图 15：中国太保承保利润占寿险业务税前利润的比重 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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四、中国寿险行业发展趋势预测 

 
（一） 历史即将重演，中国接过全球领跑棒 
 
为工业化国家为代表的全球保险行业已经经历了一个完整的发展周

期，首先第一阶段是上世纪八十年代（1980-1989），在这个时期，全球

保费收入的年均增长率达到10%左右，而寿险的保费增长更是高达15%； 
接下来的十年时间可以看做是第二阶段（1990-1999），增速开始放

缓，保费收入的年增长率基本维持在4%左右，寿险业务依然好于行业平

均，年均增长率为5%。 
图 1：1980-2008 年全球保费收入增长情况 

数据来源：Sigma、广发证券发展研究中心 
 

第三阶段从本世纪初一直到已完成数据统计的2008年（2000-2008），
这一阶段的全球寿险保费增速有所下降，年均达到3%左右。 

从人均GDP的角度，目前中国正要步入这一周期，我们预计未来十

年都是中国寿险行业发展的黄金时期。 
 
 
（二） 中国的高速增长，与工业化国家负增长形成鲜明对比 

 
新兴市场增长势头不减，2008年寿险保费增速达到了14.6%，其中中

国寿险保费增速为40.9%，而工业化国家增速为-5.3%。 
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图 2：1998-2007 年各地区寿险保费收入增长情况 

数据来源：Sigma、广发证券发展研究中心 
 

2008年，全球寿险保费收入为24900亿美元，扣除通胀因素的实际增

速为-3.5%，主要原因是由于受到全球金融危机的影响，使得占市场份额

89%的工业化国家寿险保费同比下降了5.3%。不过与此形成对比的是，

新兴市场的寿险保费增速依然强劲，同比上升14.6%，其中，中国的寿险

保费增速更是高达40.9%，发展势头强劲。 
图 3：2008 年各地区寿险保费收入增长情况 

数据来源：Sigma、广发证券发展研究中心 
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（三） 经济高速增长将继续带动寿险行业发展 
 

中国经济在近十年保持了持续的高速发展趋势，GDP的复合年均增速

达到11%，2009年的GDP达到33.54万亿元。 
在经济高速发展的带动下，寿险市场也得到了一个发展的黄金时期，

2009年的寿险保费收入为7457.44亿元，几乎是1999年的十倍，占全球的

市场份额继续提高，达到了3.85%，同比增长57%。 
十年间（1999-2009）寿险保费的复合年均增速达到了24.16%，寿险

保费收入与GDP的相关系数达到0.98，呈现了很强的线性正相关关系。 
图 4：国内寿险保费增长与 GDP 增长趋势高度一致（亿元） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

由于目前中国中西部地区的经济发展水平仍处于较低水平，未来随着

该地区经济发展潜力的释放，能够保证我国经济继续保持高速发展；另外，

我国目前的城市化水平只有40%，按照中等发达国家70%的标准，城市化

进程的推进也将给中国经济发展带来持续的动力，预计中国GDP的潜在增

长率依然可以在未来十年继续保持在一个较高的增长水平。 
同时，国际保险业发展实践表明，人均GDP超过3000美元后，保险

业将进入快速发展期，2009年末，我国人均GDP接近3700美元，对于占

保费收入高达70%的国内寿险业来说，预计在未来将迎来一段难得的快速

发展期。 
 
（四） 寿险深度、密度低，空间不可估量 
 
保险深度（保费收入与GDP的比值）与保险密度（人均保费）是衡量

一个国家保险业发展程度的重要指标。 
2008年统计的中国寿险深度为2.2%，虽然相比07年的1.8%明显上

升，但是与全球平均的4.1%相比，依然有不小的差距。从寿险密度来看，

2008年国内寿险密度为71.7美元，同比07年的44.2美元大幅增长，不过

这个值仅仅相当于寿险业比较成熟的工业化国家2174.4美元的三十分之
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一，与全球平均相比，国内的寿险密度也仅为全球平均19%。从这两项衡

量寿险发展水平的关键指标来看，中国的寿险发展仍远低于平均水平，国

内待开发的寿险市场非常广阔，发展潜力巨大。 
表 1：中国寿险深度与密度较低，发展潜力巨大（2008 年） 

地区 
寿险保费收入

（百万美元） 
实际增长率 占全球市场份额 保费占 GDP 比例 人均保费（美元）

美洲 666954 -3% 27% 3% 714 
欧洲 1050815 -11% 42% 5% 1244 
亚洲 690951 8% 28% 4% 174 
大洋洲 43835 18% 2% 4% 1282 
非洲 37866 6% 2% 2% 38 
工业化国家 2218523 -5% 89% 5% 2174 
新兴市场 271898 15% 11% 1% 47 
中国 95831 41% 4% 2% 72 
全球 2490421 -4% 100% 4% 370 

数据来源：Sigma、广发证券发展研究中心 
 

（五） 人口老龄化，是挑战更是机遇 
 
据2005年底全国百分之一人口抽样显示,中国65岁以上人口逾1亿人,

占总人口数的7.7%,60岁以上的老年人口达到10.5%。 
根据联合国的统计标准,如果一个国家60岁以上老年人口达到总人口

数的10%或者65岁以上老年人口占人口总数的7%以上,那么这个国家就

已经属于人口老龄化国家。 
按照这个标准,中国已进入老龄化社会。我国的人口老龄化是在社会

经济不太发达的状态下到来的，发达国家是在基本实现现代化的条件下进

入老龄社会的，人均国内生产总值一般都在5000-10000美元以上，并且

已经建立了完善的社会保障制度。 
而目前中国的人均GDP只有3700美元，社会养老保险制度又尚未健

全，在这种“未富先老”的特殊国情下，人寿保险特别是商业养老保险作为

社会养老保险的有效补充，能够更为有效的解决老龄化带来的社会问题，

同时缓解社会保障的压力。 
从这个意义上说，我国老龄化加剧的趋势在客观上提高了社会对养老

的重视程度，使更多的人增加了在人寿保险上的投入，对我国寿险业的发

展具有的很大推动作用。 
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五、重点公司 

 
（一）中国平安，业绩风险最小，评级买入 

 
中国平安公布的一季报，在未释放浮盈（投资收益率仅为4.1%）的

情况下，每股收益高达0.62元，而长期看，仅固定收益类产品就可以达到

4%的投资收益率，因此业绩风险最小。 
我们预测在5%的投资收益率下，中国平安2010年每股收益2.39元（我

们测算投资收益率每变动50个基点，每股业绩约变动0.2元），评估价值

71.7元，对应2010年30倍PE，维持买入评级。 
平安寿险利润由承保利润与利差收益两部分构成，我们预计2010年

承保利润55亿元，利差收益77亿元。 
图 20：中国平安寿险利润分析（亿元） 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
上图可以看出，利差收益的下降是由于09年投资收益率高达6.12%，

我们预测2010年的投资收益率为5%。 
虽然每年投资资产高速增长（08年投资资产4067亿元，09年投资资

产5247亿元），预计2010年底投资资产达6368亿元，但2010年利差收益

会有所降低。 
承保利润由于保费收入的增加，我们预计会大幅增加。 
各帐户的投资资产明细如下图，由于分红险销售占比高，因此分红帐

户资产增速最快。但由于历史原因，传统险帐户累计的投资资产依然相当

高。 
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图 21：中国平安各帐户投资资产明细（亿元） 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

 
（二）中国太保，评级买入 

 
我们预测在5.5%的投资收益率下，中国太保2010年每股收益1.16元

（我们测算投资收益率每变动50个基点，每股业绩约变动0.1元），评估

价值34.8元，对应2010年30倍PE，维持买入评级。 
我们看好太保的理由是保费收入与投资资产规模的增速都很快，我们

预计这一趋势在未来3-5年内都能得到延续，此外，我们认为养老保险税

收递延是一个未来的发展方向。 
图 22：中国太保各帐户投资资产明细（亿元） 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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（三）中国人寿，评级买入 

 
我们预测在5.5%的投资收益率下，中国人寿2010年每股收益1.2元

（我们测算投资收益率每变动50个基点，每股业绩约变动0.1元），评估

价值36元，对应2010年30倍PE，维持买入评级。 
图 23：中国人寿各帐户投资资产明细（亿元） 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 
 

六、风险提示 
 
（一）利率风险 

 
寿险保费收入，对保险公司来说是可以认为是一项长期负债，从行业

平均水平来看平均期限在15年以上，由于国内金融市场长期金融产品不

足，资产负债匹配难度大，加大了保险公司在利率下调时的风险，要警惕

未来可能出现的长期保持低利率的情况发生，并充分考虑因此而出现的保

险公司业绩下降的风险。 
 

（二）重大灾害风险 
 
在缴纳保费一定的情况下，如果疾病，死亡，灾害出现的较少，中国

人寿当期的盈利就会增加。如果遇到重大灾害（包括台风、暴雨、洪水、

地震、海啸等自然灾害以及恐怖主义活动、重大人为灾害、战争等对整个

社会的经济活动和金融体系会造成重大危害的事件），中国人寿的各项金

融业务特别是保险业务也会受到重大影响，带来的巨额赔偿会对公司的财

务状况和经营成果带来不利影响。 
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（三）资本市场波动风险 
 
股权型资产价格取决于市场，市场的大幅波动会对公司业绩有较大影

响。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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