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看好（维持） 

 

 行业动态 

每年 11 月开始至次年春节，都是保险公司传统销售旺季，所售产品以

理财收益型产品为主。今年 11 月 22 日我们又迎来了两年多来央行的首

次降息。由于市场上继续降息的预期仍然存在，投资者认为保险公司的

投资收益将上升，理财型保险产品的吸引力由此增强。2014 年 A 股四

家险企业绩预期乐观，2015 年“开门红”可期。本周保险股股价因此

爆发式上涨。 

 

 公司动态 

国寿财富管理有限公司挂牌成立； 

国寿全球开放日公布 2015 年经营思路； 

新华保险和中国人寿本周涨幅超越 30%。 

 

 行情回顾 

上周（11 月 24 日-11 月 28 日）保险行业指数（中信）上涨 16.27%，

同期沪深 300 上涨 8.72%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 7.55 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 2014.12.1 

 

 

 

 

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. 降息助力保费旺季 

每年 11 月开始至次年春节，都是保险公司传统销售旺季，所售产品以理

财收益型产品为主。今年 11 月 22 日起首次降息，以及未来继续降息的预期犹

在，都有助于提升保险公司的投资收益，增加分红险、万能险的收益水平，缩

小保险产品与其他机构理财产品的收益差距。2014 年 A 股四家险企业绩预期

乐观，2015 年“开门红”可期。 

2. 上海将建设国际保险中心 

11 月 25 日，上海市政府正式发布《上海市人民政府贯彻〈国务院关于加

快发展现代保险服务业的若干意见〉的实施意见》（以下简称《实施意见》），

提出上海贯彻落实“新国十条”总体要求、重要任务及政策措施，并明确时间进

度安排。根据规划，到 2020 年，上海将通过区域性再保险中心、航运保险中

心和保险资金运用中心来支撑形成国际保险中心，保险深度、保险密度将分别

达到 6%和 7300 元/人。 

3. 保监会规范团体险 

为规范保险公司团体保险业务经营行为，保监会本周公布了《关于促进团

体保险健康发展有关问题的通知（征求意见稿）》。团体保险的被保险人在合同

签发时不得少于 3 人，特定团体成员的配偶、子女、父母可以作为被保险人。 
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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 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 

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. 国寿财富管理有限公司挂牌成立 

11月28日国寿财富管理有限公司正式挂牌成立，注册资本2亿元人民币，
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正式涉足大资管时代的财富细分领域。公司是由中国人寿资产管理公司和国寿

安保基金管理有限公司共同出资设立，其中，国寿安保基金管理有限公司持有

52%的股权，中国人寿资产管理有限公司持有 48%的股权，出资方式均为货币

出资。 

2. 国寿敲定 2015 年经营思路 

11 月 26 日，中国人寿第五届全球媒体开放日在宁波举行。总裁林岱仁表

示国寿 2015 年的经营思路将是“重价值、强队伍、优结构、稳增长”，与今年

“价值优先、适度规模、优化结构、注重创费”的经营思路相比，最大不同在于

队伍建设。据公司公告，今年年初国寿代理人队伍有 65.3 万人，4 月份降到

60.4 万人低点，9 月份突破 70 万达到 72.6 万人。而近年来个险渠道发展迅猛

的中国平安截至 2013 年底拥有代理人 55.7 万人，今年 6 月末约 60.8 万人，

较年初增长 9.1%，与国寿的差距仅有一步之遥。 

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 
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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（11 月 24 日-11 月 28 日）保险行业指数（中信）上涨 16.27%，同

期沪深 300 上涨 8.72%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 7.55 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 
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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 4.70 -0.58 12.11 6.82 4.34 -0.95 5.76 0.48 5.28 

20141107 -2.00 -0.62 -1.90 -0.53 0.60 1.98 -1.67 -0.30 -1.38 

20141114 5.67 0.19 1.73 -3.75 6.17 0.69 6.86 1.38 5.48 

20141121 -1.24 -0.91 7.76 8.08 -1.13 -0.80 1.41 1.74 -0.32 

20141128 12.85 -3.43 32.27 16.00 14.37 -1.91 31.24 14.97 16.27 

数据来源：WIND，华融证券整理  

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。 
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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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