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行业：保险 

投资评级：看好 

 

 行业动态 

本周，保监会副主席陈文辉在 2014 上海新金融年会上透露保
监会正在抓紧制定互联网保险业务的监管办法。他认为监管办
法应坚持四项原则。 

保监会向财险公司发布车险费率改革征求意见稿。商业车险费
率将由基准纯风险保费、基准附加费用、费率调整系数组成。 

 公司动态 

四大险企上半年保费收入同比增长近 11%，新华和平安领跑； 

近日，三险企子公司集体落户自贸区。至此，已有 8家险企在
上海自贸区顺利“产子”。 

 行情回顾 

上周（7月 14 日-7 月 18 日）保险行业指数（中信）上涨 1.38%，
同期沪深300上涨0.75%，保险行业指数跑赢沪深300指数0.63
个百分点。 

 投资建议 

从基本面看，四家上市险企的上半年保费同比增长近 11%，可
以判断保险行业已经扭转了过去两年的低迷增长态势。险资运
用余额在 4月份小幅缩减后已经恢复增长。其中，债券投资环
比增速 3月份起持续提升，占比也从二季度开始明显提升。权
益类投资比例上限的提高也有助于险资未来投资收益预期的
改善。我们期盼保险公司的中报业绩表现靓丽。 

从政策消息面看，７月上旬国务院关于加快发展现代保险服务
业的五项工作顶层设计将加快推动未来各项工作实施细则的
出台。我们对于政策预期开始逐渐乐观。 

鉴于行业基本面与政策面的明显改善，我们决定重新调整保险
业评级至“看好”。 

 风险提示 

宏观经济下行压力加大；债券投资收益不振，创新类投资渠道
风险加大；新政出台缓慢或收紧。 

行业报告 
 

 

市场表现 截至 2014.7.18 

 

 

 

 

 

分析师：赵莎莎  

执业证书号：S1490514030002 

电话：010- 58566806 

邮箱：zhaoshasha@hrsec.com.cn 
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一、 行业动态 

1. 互联网保险监管应坚持四项原则 

保监会副主席陈文辉 19日在“2014〃上海新金融年会暨互联网金融外滩

峰会”上透露，保监会正在抓紧起草制定互联网保险业务的监管办法。陈文

辉表示，办法将围绕放开经营区域限制、产品管理、信息披露、落地服务、

信息安全等一系列重点的问题，明确互联网的监管政策。 

在监管思路上，陈文辉认为应该坚持四条原则：第一，对于互联网保险

一定抱有鼓励和包容的态度。第二，要坚持底线思维。作为保险业发展的新

形态，互联网保险的传统风险存在，新的风险也在不断显现，因此要建立风

险防范的底线思维。第三，要坚持一致性的监管原则，无论线上线下都要适

用同样的监管法规，防止监管套利，在需要体现网络特点的时候，延伸现有

监管的范围。第四，要坚持保护消费者权益，细化互联网保险公司披露责任，

明确披露要求，提高产品透明度，满足消费者知情权。 

2. 车险费率改革征求意见稿发布 

据 21 世纪经济报道, 保监会近日向各财险公司发布《关于深化商业车险

条款费率管理制度改革的指导意见（征求意见稿）》（下称“指导意见”）。商

业车险费率将由基准纯风险保费、基准附加费用、费率调整系数组成。基准

纯风险保费的制定将由中国保险行业协会负责实施。各公司可以自行测算商

业车险基准保费的附加费用率，自主决定附加费用。车险费改还包括车险条

款的改革。未来将形成示范条款为主，创新型条款为补充的新机制。指导意

见提出，由中保协制定商业车险示范条款。  

3. 个税递延养老险试点确定时间表 
 

据《上证报》报道，酝酿多年的 “上海个人税收递延型养老保险试点项

目”，已敲定时间表，正式试点有望在明年上半年开展。据国内一家养老保险

公司内部测算统计，该试点将每年为上海带来近 100 亿新增保费收入。 

资料来源：华融证券整理 
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二、 行业数据 

图表 1 保费与营业费用同比增速(月)        图表 2 2014 年 5 月各险种保费同比增速 

  
数据来源：Wind 华融证券 

 

图表 3 险资运用:债券占投资比重(月)      图表 4 中证 10 债累计涨跌幅(周，%) 

  

数据来源：Wind 华融证券 
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三、 公司动态 

1. 四大险企上半年保费收入同比增长近 11% 

上半年四大险企合计保费收入高达 5510.7 亿元，同比增长 10.91%；从规

模上看，中国人寿以 1969 亿元占据第一，中国平安 1792 亿元紧随其后；在

同比增速上，新华保险以 29.85%的增速领先，中国平安 24.19%第二，而中国

人寿则同比小幅下降。 

图表 5 上市险企保费收入增速比较 

 2014H 保费收入（亿元） 2013H 保费收入（亿元） 同比增长 

中国人寿 1969 2026 -2.81% 

中国太保 1083 986 9.84% 

中国平安 1792 1443 24.19% 

新华保险 667 513 29.85% 

合计 5511 4968 10.91% 

数据来源：Wind 华融证券 

2. 三险企子公司集体落户自贸区 

据北京商报消息，上海保监局近日一口气批准三家保险公司上海自贸区

子公司开业，分别是太平人寿、永诚财产和中美联泰大都会人寿。至此，已

有 8 家保险公司在上海自贸区顺利“产子”。另外五家是太平洋产险、太平洋

寿险、大众保险、天安财险、和中国人寿。业内比较关注的是自贸区内财产

险业务创新及险资投资方面的突破。 

资料来源：华融证券整理 

  

http://gongsi.hexun.com/fc_569.shtml
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四、 公司数据 

 图表 6 中国人寿保费单月同比增速           图表 7 平安人寿保费单月同比增速 

  
数据来源：Wind 华融证券 

 

 图表 8 太保人寿保费单月同比增速         图表 9 新华人寿保费单月同比增速 

  
数据来源：Wind 华融证券 
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五、 行情回顾 

上周（7月 14 日-7 月 18 日）保险行业指数（中信）上涨 1.38%，同期沪

深 300 上涨 0.75%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数 0.63 个百分点。 

图表 10 保险指数超额收益走势图（周） 

 
数据来源：Wind 华融证券 

图表 11 金融子行业 2014 年月涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind 华融证券 
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图表 12 上市公司相对保险指数获得超额收益（周，%） 
  中国平安 新华保险 中国太保 中国人寿 保险指数 

  涨跌幅 超额收益 涨跌幅 超额收益 涨跌幅 超额收益 涨跌幅 超额收益 涨跌幅 

20140704 2.60 -0.38 5.73 2.75 3.70 0.72 2.00 -0.98 2.98 

20140711 -1.18 0.27 -0.96 0.49 -3.02 -1.56 -0.65 0.80 -1.45 

20140718 1.02 -0.36 0.36 -1.02 3.61 2.23 0.00 -1.38 1.38 

数据来源：Wind 华融证券 

六、 投资建议 

从基本面看，四家上市险企的上半年保费同比增长近 11%，可以判断保险

行业已经扭转了过去两年的低迷增长态势。险资运用余额在 4 月份小幅缩减

后已经恢复增长。其中，债券投资环比增速 3 月份起持续提升，占比也从二

季度开始明显提升。权益类投资比例上限的提高也有助于险资未来投资收益

预期的改善。我们期盼保险公司的中报业绩表现靓丽。 

从政策消息面看，７月上旬国务院关于加快发展现代保险服务业的五项

工作顶层设计将加快推动未来各项工作实施细则的出台。这五项内容分别是：

一是促进保险与保障紧密衔接，把商业保险建成社会保障体系的重要支柱；

二是将保险纳入灾害事故防范救助体系；三是通过保险推进产业升级；四是

运用保险机制创新公共服务；五是深化保险业改革开放。我们对于政策预期

开始逐渐乐观。 

鉴于行业基本面与政策面的明显改善，我们决定重新调整保险业评级至

“看好”。 

七、 风险提示 

宏观经济下行压力加大；债券投资收益不振，创新类投资渠道风险加大；

新政缓慢或收紧。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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