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看好（维持） 

 

 行业动态 

10 月 31 日晚间，保监会和银监会联合发布《关于规范保险资产托管业

务的通知》。通知要求，保险机构应当建立和完善保险资产托管机制，

选择符合规定条件的托管机构，将保险资金运用形成的各项投资资产全

部实行第三方托管和监督，切实提高投资运作的透明度，防范资金运用

操作风险。 

 公司动态 

中国平安三季报靓丽，再推员工持股计划； 

国寿营收增速跌势渐缓，前三季净利同比增 16%； 

国寿养老混合所有制改革，引战安保人寿 

 行情回顾 

上周（10 月 27 日-10 月 31 日）保险行业指数（中信）上涨 5.28%，

同期沪深 300 上涨 4.92%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 0.36 个

百分点。 

 

 投资策略 

从基本面看，2014 年上市险企保费和投资双轮驱动助推净利润高增长

效果明显：四家上市险企的前三季度已赚保费合计达 7108 亿元，同比

增长 8.5%；投资净收益达 1823 亿元，同比增长 16.3%。虽然，三季

度资产减值损失较二季度末继续增加，但前三季度四家险企共实现净利

润 819 亿元，同比增速超 25%。四季度，保险行业部分利好和规范政

策将逐一落地，我们继续给予保险业“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。 

 

行业研究 
 

 

市场表现 截至 2014.10.31 

 

 

 

 

分析师：赵莎莎 
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电话：010- 58566806 
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一、行业动态 

1. 险资投资资产全部执行第三方托管和监督 

10 月 31 日晚间，保监会和银监会联合发布《关于规范保险资产托管业务

的通知》。通知要求，保险机构应当建立和完善保险资产托管机制，选择符合

规定条件的托管机构，将保险资金运用形成的各项投资资产全部实行第三方托

管和监督，切实提高投资运作的透明度，防范资金运用操作风险。 

2. 穆迪警告：中国影子银行风险正向保险业蔓延 

保监会数据显示，截至今年 6 月 30 日，保险业持有的信托产品规模已达

2810 亿元（460 亿美元），较去年年底的 1440 亿元翻了一番。穆迪表示，中

国太平洋保险、太平人寿保险和都邦财产保险等公司的信托产品在今年上半年

都至少翻了 5 倍，而这对这些公司的信用评级都将产生负面影响。 

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. 平安三季报净利同比增 36% 

10 月 28 日中国平安（601318）公告 2014 年三季度业绩。前三季度，公

司实现营业收入 3443.60 亿元，同比增长 25.5%；归母净利润 316.87 亿元，

同比增长 35.8%；基本每股收益达 4.00 元；净资产 2186.78 亿元，比上年末

增长 19.7%；每股净资产达 27.62 亿元；加权 ROE 为 15.66%，同比上升 1.87

个百分点。 

2. 平安再推核心人员持股计划 

中国平安(601318)28 日公告核心人员持股计划草案，拟覆盖约 1000 名核

心人员，鼓励管理层及骨干员工自愿以其薪酬及业绩奖金增持公司股票。这也

是公司继 2000 年左右在老员工中推大规模持股后，再推员工持股计划。中国

平安表示，持股计划所持有的股票总数累计不超过中国平安股本总额的 10%，

单个持有人累计所获股份权益对应的股票总数累计不超过公司股本总额的

1% 。存续期为 6 年。此计划还规定，在年报公布前 60 日、季报公布前 30 日、

业绩预告公布前 10 日内不得买卖公司股票。 

3. 国寿三季报净利同比增 16% 
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10 月 28 日中国人寿（601628）公告 2014 年三季度业绩。前三季度，公

司实现营业收入 3478 亿元，同比减少 0.5%；归母净利润 276 亿元，同比增长

16.3%；基本每股收益达 0.97 元；净资产 2579 亿元，比上年末增长 17.1%；

每股净资产达 9.12 元；加权 ROE 为 11.5%，同比上升 1.17 个百分点。 

4. 退保金高增长考验保险理财类产品 

本周四大上市险企三季报公告完毕。在净利取得较好增长的同时，退保金

高增长也令人关注，前三季度四家上市险企共计退保金 1415.5 亿元，约是净

利总和的两倍。其中，中国平安前三季度退保金额达75.46亿元，同比增长35%；

新华保险退保金额达 279.6 亿元，同比增长 32.2%；中国太保退保金额达 234

亿元，同比增长 57.1%；国寿退保金居首达 826.45亿元，同比增长高达 64.6%。

四险企均表示部分产品退保增加主要是受银行理财产品的冲击。 

5. 澳安保人寿成国寿养老第二大股东 

中国人寿保险股份有限公司、澳大利亚安保人寿有限公司、中国人寿养老

保险股份有限公司 30 日签署股份认购和投资协议。中国人寿养老险公司向安

保人寿定向发行 67996 万股，后者持股比例为 19.99%，成为第二大股东，作

价 2.4 亿澳元（约合人民币 13 亿元）。同时，中国人寿养老险公司向第一大股

东中国人寿保险股份有限公司增发 22034 万股，后者增发后的持股比例为

70.74%，从而实现中国人寿养老险公司国有、外资多种所有制资本共同持股。

截至 9 月底，国寿养老实现企业年金受托资产 1219 亿元，投资资金 832.5 亿

元，个人账户 125.8 万户。 

6. 太平石化金融租赁公司成立 

10 月 16 日，由中国太平与中石化共同发起，国内首家集大型中管金融保

险集团与特大型实业集团资源的金融租赁巨头——太平石化金融租赁有限责

任公司(简称“太平石化金融租赁”)完成工商登记注册。这是保险系第三家融资租

赁公司。此前，中国平安和安邦先后成立了平安国际融资租赁、邦银金融租赁

公司。平安国际融资租赁在成立第二年实现盈利，而邦银金融租赁则尚处观望

阶段。 
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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 27 日-10 月 31 日）保险行业指数（中信）上涨 5.28%，同期

沪深 300 上涨 4.92%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 0.36 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 

20141031 4.6993 -0.58 12.1051 6.82 4.3365 -0.95 5.7592 0.48 5.2818 

数据来源：WIND，华融证券整理 

-20.00 

-15.00 

-10.00 

-5.00 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

超额收益(%) 沪深300(%) 保险指数(%)

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

股份制与城商行 证券 保险 信托及其他



 保险行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 9 

华融证券
HUARONG SECURITIES

六、投资建议 

从基本面看，2014 年上市险企保费和投资双轮驱动助推净利润高增长效果

明显：四家上市险企的前三季度已赚保费合计达 7108 亿元，同比增长 8.5%；

投资净收益达 1823 亿元，同比增长 16.3%。虽然，三季度资产减值损失较二

季度末继续增加，但前三季度四家险企共实现净利润 819 亿元，同比增速超

25%。四季度，保险行业部分利好和规范政策将逐一落地，我们继续给予保险

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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