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保险业：周报（2014.10.20-2014.10.24）            2014 年 10 月 28 日 

  

看好（维持） 

 

 行业动态 

近日，保监会发布《保险资产风险五级分类指引》，加强对占比不断上

升、但实际价值和风险程度难以量化的另类投资的风险控制。依据《指

引》，保险机构最少每半年一次，将三大类投资资产（固定收益类、权

益类和不动产类），分别划分为不同级别：正常、关注、次级、可疑和

损失五类，后三类合称为不良资产。 

 公司动态 

中国太保前三季度净利润同比增长 10.9%； 

新华保险前三季度净利润同比增长 60.1%。 

 行情回顾 

上周（10 月 20 日-10 月 24 日）保险行业指数（中信）上涨 0.07%，

同期沪深 300 下跌 2.09%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 2.16 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. 进一步规范保险公司关联交易 

10 月 22 日，保监会对《关于进一步规范保险公司关联交易有关问题的通

知》公开征求意见。相比 2007 年出台的《保险公司关联交易管理暂行办法》，

本次意见稿明确并新增了一些细则，比如保险公司关联交易应符合以下比例要

求：（1）保险公司投资未上市权益类资产、不动产类资产、其他金融资产的账

面余额中，对关联方的投资金额分别不得超过该类资产投资总额的 50%。（2）

保险公司对关联方中单一法人主体的投资余额，合计不得超过保险公司上季末

总资产的 15%与该法人主体上季末总资产的 5%二者孰高。（3）保险公司对关

联方的全部投资余额，合计不得超过保险公司上季末总资产的 30%，并不得超

过保险公司上季末净资产。 

2. 保监会发布《保险资产风险五级分类指引》 

近日，保监会发布《保险资产风险五级分类指引》（简称《指引》）。其主

要内容为：一是明确五级分类风险的核心定义。《指引》聚焦于保险机构投资

的除以公允价值计量且其变动计入当期损益或所有者权益之外的资产，以信用

风险为基础，按照风险程度将其划分为正常类、关注类、次级类、可疑类和损

失类五类，根据资产和收益的风险状况，确定总体资产五级分类风险的核心定

义，细类资产的五级分类标准应遵循核心定义的基本要求。二是确定固定收益

类资产风险分类标准。《指引》主要采取穿透法原则，重点关注偿债主体和增

信措施的实际情况，结合发行主体及提供实质还款来源的责任主体的风险状况，

以资本金或收益的逾期天数为硬性指标，综合评价产品的信用风险和预期损失

程度。三是确定权益类资产风险分类标准。《指引》区分直接股权投资与购买

股权投资金融产品的间接股权投资两类。直接股权投资主要衡量投资成本与公

允市场价格的高低；间接股权投资主要采用穿透法，重点对企业质量和风险状

况进行评估，同时考虑股权投资管理机构的资信状况、投资管理能力、风险控

制措施、投资权益保护机制、股权退出机制安排等因素，综合确定该类产品的

风险分类。四是确定不动产风险分类标准。《指引》主要考虑其公允评估价值

与投资成本的比较。同时，《指引》作为保险资产风险分类的指引性文件，鼓

励有条件公司结合实际并参照国际惯例，探索更严格的分类标准，逐步实施并

完善资产风险分类制度。 

3. 项俊波参加 IAIS 执委会会议 
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10 月 25 日，中国保监会主席项俊波出席了国际保险监督官协会（IAIS）

在荷兰阿姆斯特丹举行的执委会会议。此次会议重点讨论了两项议题：一是关

于以风险为基础的全球保险资本标准（ICS）的估值方法；二是关于全球系统

重要性保险机构（G-SII）的基础资本要求的实施和更高损失吸收能力要求计算

方法的设计。项俊波强调，IAIS 制定 ICS 的核心目标是建立一个在全球范围内

具有可比性的保险资本充足性计量方法，并且能够充分覆盖国际活跃保险集团

所面临的重大风险。同时，项俊波指出，由于各国保险市场发展水平不同，偿

付能力监管体系存在一定的差异，因此建议在更高损失吸收能力要求的制定上

应充分考虑各国保险业的发展情况和当地偿付能力的监管要求。 

4. 前三季社保基金收入同比增 18% 

人社部于 10 月 24 日召开新闻发布会。新闻发言人李忠表示，前三季度社

保基金总收入超 2.8 万亿元，同比增长 18.3%；1-9 月，全国城镇新增就业人

数 1082 万人，同比多增 16 万人；三季度末城镇登记失业率为 4.07%；下一步

将加快推进社会保障制度建设，加强养老保险顶层设计，推进基本养老保险制

度改革及其相关综合配套改革。 

二、行业数据 

图表 1：保费与营业费用同比增速 图表 2：2014年 9 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 
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图表 3：债券投资占保险资金投资比重（月） 图表 4：中证 10 债累计涨跌幅（周，%） 

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

三、公司动态 

1. 中国太保发布三季报 

2014 年前三季度，公司实现营业收入 1656.66 亿元，同比提升 10.7%。

归母净利润 89.60 亿元，同比增长 10.9%。基本每股收益 0.99 元。加权平均

ROE 达 8.5%，同比提高 0.3 个百分点。归母净资产 1114.21 亿元，比上年末

增加 12.6%。保险业务收入 1,514.86 亿元，同比增长 9.4%。前三季度，集团

管理资产达到 8,863.28 亿元，较上年末增长 18.7%，其中：集团投资资产

7,644.71 亿元，较上年末增长 14.6%；第三方管理资产 1,218.57 亿元，较上

年末增长 52.6%。 

2. 新华保险发布三季报 

2014 年前三季度，公司实现营业收入 1099.25 亿元，同比提高 21.5%。

归母净利润达 63.25 亿元，同比增长 60.1%。基本每股收益 2.03 元。加权平

均 ROE 为 14.68%，同比提高 4.24 个百分点。归母净资产 468.16 亿元，比上

年末增长 19.1%。其中，保险业务收入 862.25 亿元，同比增长 19.3%。投资

资产达 5926.39 亿元，比上年末增长 7.8%。公司年化总投资收益率为 5.6%。 
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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 

五、行情回顾 

上周（10 月 20 日-10 月 24 日）保险行业指数（中信）上涨 0.07%，同期

沪深 300 下跌 2.09%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 2.16 个百分点。 
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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 

 

    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 

20141010 0.10 0.12 -0.65 -0.63 -0.05 -0.03 -0.19 -0.17 -0.03 

20141017 -0.53 -0.14 2.30 2.69 -0.93 -0.54 -1.55 -1.15 -0.39 

20141024 -0.22 -0.28 5.59 5.52 -0.42 -0.48 0.00 -0.07 0.07 

数据来源：WIND，华融证券整理 
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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。 
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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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