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保险行业：每周周报（9/15-9/19）                2014 年 09 月 23 日 

  

看好（维持） 

 

 行业动态 

本周保监会开展寿险偿二代第一支柱技术标准参数测试；下发《关于保

险公司发行优先股有关事项的通知(征求意见稿)》，拟允许险企采用发行

优先股的方式补充实际资本。 

 公司动态 

刘志坚告别平安人寿，拟任合众人寿总裁； 

三路资本筹建上海人寿，总部落地自贸区； 

太保将建养老产业投资管理公司； 

太平前八月保费同比增超 24%，养老险翻倍增长。 

 行情回顾 

上周（9 月 15 日-9 月 19 日）保险行业指数（中信）下跌 1.14%，同期

沪深 300 下跌 0.54%，保险行业指数跑输沪深 300 指数约 0.60 个百分

点。 

 投资策略 

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。险资投资运用余额今年以

来持续提升。随着资本市场投资收益率的改善，以及创新投资工具和投

资渠道的拓展，险资投资收益较往年明显改善。截至上半年末，上市四

家险企的加权净资产收益率全部大幅提升，总资产收益率也稳中有升。

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。

我们对于政策预保持乐观。我们维持保险业“看好”评级。 

 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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一、行业动态 

１、保监会开展寿险公司偿二代第一支柱技术标准参数测试 

近日，保监会通知开展寿险公司偿二代第一支柱技术方案的“参数测试”，

并再次征求行业对技术方案的意见建议。与上轮“方案测试”相比，在寿险负债

评估的利率曲线选择上，本轮“参数测试”引入终极利率机制，调整了准备金评

估中费用率、退保率等重要假设，调整了保险风险最低资本的不利情景设臵，

更新了保证利益价值（TVOG）的计算情景，并采用情景法测试分红险、万能

险的准备金损失吸收。在测试方式上，本轮“参数测试”采取“公司自测+基础数

据”方式，即各家公司同时向保监会报送测试结果和所有基础数据，保监会将把

各公司的基础数据导入集中测试模板，以审核和评估各公司自测结果的可靠性。 

２、保监会拟允许险企发行优先股补充实际资本 

伴随着偿付能力监管趋紧，补充资本金以满足业务发展需求成为各险企的

头等大事，而股东增资、发债增资备受压力时，寻求新补血渠道成为一种必然。

据北京商报消息，保监会于 9 月 17 日下发《关于保险公司发行优先股有关事

项的通知(征求意见稿)》(以下简称“意见稿”)，拟允许险企采用发行优先股的方

式补充实际资本。征求意见截止到 9 月 24 日。 

意见稿设臵了险企发行优先股的门槛，如开业满三年，上一年未经审计的

净资产在 10 亿元以上，最近 4 个季度偿付能力充足率均在 100%以上，并要求

公司制订完整的三年资本规划。保监会还为优先股发行设上下限，如不得超过

普通股股份总数的 50%、优先股募集金额不得超过发行前净资产的 50%等。

优先股必须在发行五年后才可赎回。 

３、阿里巴巴新股配售险资沾光 

阿里巴巴新股配售，新华保险获得 1.8 亿美元的额度，中国人寿获 1.5 亿

美元的额度。由于紧俏，阿里巴巴主要给了美国超大公募基金，一些香港资金

全部剔除。亚洲主要是一些关系客户获配。据悉，境内获得配额较多的都是保

险公司，国内非保险类机构获配额度普遍较少，其中华夏基金获 2000 万美元

额度，华夏资本获 160 万美元额度，融通基金获得约 200 多万美元额度。 
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二、行业数据 

图表 1：保费与营业费用同比增速 图表 2：2014年 8 月各险种保费同比增速 

  

数据来源：WIND，华融证券整理                                    数据来源：WIND，华融证券整理 

图表 3：债券占险资运用余额比（月） 图表 4：中证 10 债累计涨跌幅（周，%） 

  

数据来源：WIND，华融证券整理                                    数据来源：WIND，华融证券整理 

三、公司动态 

１、柳志坚作别平安 

  据 21 世纪经济报道消息，平安人寿总经理柳志坚将作别供职近十年的平
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安人寿。受合众人寿董事长戴皓的邀请，柳志坚或将出任总裁一职。柳志坚，

1967 年出生，毕业于香港大学物理学专业。2005 年 1 月加入中国平安，入司

前曾任职于美国友邦、英国保诚等国际保险公司。在中国平安近十年的任职期

内，柳曾担任平安人寿总经理助理、副总经理等职务，于 2012 年接替升任董

事长的丁当担任平安人寿总经理，分管平安人寿个险日常经营管理，兼分管北

区事业部及其下辖单位。目前平安寿险总经理一职暂由寿险董事长兼 CEO 丁

当代理。” 

２、三路资本筹建上海人寿 

  9 月 18 日，中国保监会发布官方批复文件称，同意由上海中瀛集团、中海

集团、上海电气集团、上海城投、上海外高桥集团、福州宝龙商业、上海陆家

嘴金融发展公司、上海国际集团、上海国际信托公司、上海俪铭投资发展有限

公司 10 家公司共同发起筹建上海人寿保险股份有限公司，注册资本人民币 20

亿元，注册地为上海。上海人寿是国务院关于加快发展现代保险服务业的若干

意见颁布后第一家获批筹建的全国性保险公司，也是在上海自贸试验区内注册

设立的首家大型法人金融机构。 

  细看这家注册资本 20 亿保险公司股东的背景，国有资本占据 7 家，而且

绝大多数是上海本地国资，但是主发起人却是上海本地民企中瀛集团，占总资

本的 20%，甚至还有个人资本隐身其中。根据保监会的批文，上海人寿拟任董

事长为密春雷。 

３、太平洋养老产业投资管理公司将获批 

上海证券报昨日从相关渠道获悉，作为上海重要的金融平台、上海市属国

资控股企业，中国太保计划在自贸区注册设立一家“太平洋养老产业投资管理公

司”，近日将获批筹建。 

中国太保在自贸区设立的这家公司，是国内保险业首家养老产业投资管理

公司。知情人士透露称，中国太保未来所有关于养老产业的投资项目，将在太

平洋养老产业投资管理公司这个平台上统筹管理。包括涉足养老不动产及养老

社区运营管理、投资医疗机构、管理培养护理人员队伍等。 

４、中国太平前 8 月保费同比增 24.26% 
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中国太平保险控股有限公司（00966.HK）（以下简称“太平控股”）近日发

布截至 8 月 31 日的保费数据，前 8 月保费 566.82 亿元,同比增长 24.26%。其

中，太平人寿前 8 月保费数据为 463.3 亿元，太平财险 84.07 亿元，太平养老

19.46 亿元，分别较去年同期上涨 22.88%、19.28%和 125.2%。近一年来太平

养老频繁中标国企年金项目，是推动其保费规模迅速壮大的原因。 

四、公司数据 

图表 5：中国人寿单月保费同比增速 图表 6：平安人寿单月保费同比增速 

  

数据来源：WIND，华融证券整理                                    数据来源：WIND，华融证券整理 

图表 7：太保人寿单月保费同比增速 图表 8：新华人寿单月保费同比增速 

  

数据来源：WIND，华融证券整理                                    数据来源：WIND，华融证券整理 
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五、行情回顾 

上周（9 月 15 日-9 月 19 日）保险行业指数（中信）下跌 1.14%，同期沪

深 300 下跌 0.54%，保险行业指数跑输沪深 300指数约 0.60个百分点。 

图表 9：保险指数超额收益走势图（周） 

 

数据来源：WIND，华融证券整理 

图表 10：金融子行业 2014年涨跌幅（月） 

 

数据来源：WIND，华融证券整理 
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图表 1 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 

20140725 6.61 -0.91 13.76 6.24 9.38 1.86 5.41 -2.11 7.52 

20140801 3.02 0.62 0.12 -2.27 0.46 -1.93 4.58 2.19 2.39 

20140808 -2.06 -0.18 -1.96 -0.08 -1.68 0.20 -1.00 0.88 -1.88 

20140815 2.41 -0.87 3.66 0.39 5.94 2.67 2.68 -0.59 3.28 

20140822 -2.28 -0.13 -1.77 0.39 -1.95 0.20 -1.89 0.26 -2.15 

20140829 -0.82 0.76 -0.86 0.72 -4.28 -2.70 -0.47 1.11 -1.58 

20140905 3.86 -0.91 5.07 0.31 6.81 2.04 6.28 1.52 4.76 

20140912 -2.29 0.38 -3.34 -0.67 -4.09 -1.42 -1.32 1.34 -2.66 

20140919 -1.14 0.00 -2.23 -1.09 -0.86 0.28 -0.83 0.31 -1.14 

数据来源：WIND，华融证券整理 

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。险资投资运用余额今年以来持续提

升。随着资本市场投资收益率的改善，以及创新投资工具和投资渠道的拓展，

险资投资收益较往年明显改善。截至上半年末，上市四家险企的加权净资产收

益率全部大幅提升，总资产收益率也稳中有升。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。我们对于政策预保持乐观。我们维持保险业“看好”评级。 

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。 



 保险行业 
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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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