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保险业：周报（2015.3.16-2015.3.20）            2015 年 3 月 24 日 

  

看好（维持） 

 

 行业动态 

3 月 16 日，保监会主席项俊波要求今年大力推进四项重点工作取得突

破。一是推动巨灾保险加快发展。二是促进养老险和健康险税优政策落

地。三是扩大出口信用保险规模。四是推动大病保险全面铺开。 

 公司动态 

受益于综合金融发展，中国平安营业收入较去年同期增长 27.6%，实现

净利润 392.79 亿元，同比增长 39.5%。公司净投资收益率 5.3%，创三

年新高。 

 

 行情回顾 

上周（3 月 16 日-3 月 20 日）保险行业指数（中信）上涨 9.95%，同期

沪深 300 上涨 7.60%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 2.35 个百分

点。 

 

 投资策略 

截至 2014 年 12 月 31 日，保险指数全年录得近 43.49%的涨幅，超越

沪深 300 指数 17.68 个百分点。目前股价已经完成估值修复，实现成功

反转。对于新的一年，我们认为：第一、保险行业仍将受益于流动性宽

松的预期。第二、促进保险业发展的税收优惠政策即将落地，主要体现

在健康险和养老险方面。第三，偿二代试运行有望使保险公司资本使用

效率提升，风险控制力加强。第四，产品费率市场化改革，把产品定价

权交还保险公司，可促进行业优胜劣汰与服务创新。 

 

寒冬已去，改革春风为保险业带来生机一片。我们继续给与行业长期“看

好”评级。但急涨过后，股价存在短暂调整风险，仍未参与的投资者或

可逢低介入。 

 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 2015.3.20 

 

 

 

 

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. 互联网财险保费收入九成来自险企官网 

根据保监会最新的统计数据显示，2014 年，互联网保险业务规模继续大幅

增长，当年保费收入 858.9 亿元，同比增长 195%。与此同时，互联网渠道业

务占总保费收入的比例达到 4.2%，成为拉动保费增长的重要因素之一。 

财产保险保费收入上，通过保险公司官网实现的互联网业务保费达 456 亿

元，占互联网财产保险总保费比重的九成以上，通过第三方平台实现的保费仅

占 5%。据理财周报记者了解，目前开展互联网的财险业务的公司共计 33 家，

其中中资保险公司 25 家，外资保险公司 8 家，2014 年新增 6 家公司。 

但 33 家开展互联网保险业务的财险公司业务发展极不均衡，规模以及市

场份额呈现较大差异。总体来看，中国人保与中国平安几乎“两分”互联网财

险市场。数据显示，中国人保互联网业务市场份额为 49.47%，中国平安为

28.86%，两家公司市场份额合计占比近八成，其次为大地财险与太平洋财险，

占比分别为 6.88%和 6.58%。相比之下，26 家财险公司的互联网业务市场份

额不足 1%。 

2. 保监会明确今年四项工作重点 

3 月 16 日，保监会主席项俊波主持召开会议，传达十二届全国人大三次会

议和全国政协十二届三次会议精神。项俊波要求今年大力推进重点工作取得突

破。一是推动巨灾保险加快发展。推动巨灾保险立法，探索建立住房地震保险

制度。总结深圳、宁波试点情况，争取在云南、广东、四川、陕西等地区启动

巨灾保险试点。二是促进养老险和健康险税优政策落地。加强与相关部委的沟

通协作，启动个人税延商业养老保险试点，推动健康险税优政策尽快出台。三

是扩大出口信用保险规模。对大型成套设备出口融资应保尽保，为“一带一路”

战略实施提供金融支持。四是推动大病保险全面铺开。落实国务院办公厅《关

于加快发展商业健康保险的若干意见》和六部委联合发文要求，不断提高大病

保险覆盖面和保障水平。 

3. 财政部印发《地方政府一般债券发行管理暂行办法》 

为加强地方政府债务管理，规范地方政府一般债券发行等行为，保护投资
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者合法权益，财政部印发了《地方政府一般债券发行管理暂行办法》（简称《办

法》）。与 2014 年地方政府债券自发自还试点办法相比，《办法》主要进行了以

下主要调整：一是明确了地方政府一般债券的定义和还款来源。二是明确了省、

自治区、直辖市依照国务院下达的限额举借的债务，列入本级预算调整方案，

报本级人民代表大会常务委员会批准。债券资金收支列入一般公共预算管理。

三是丰富了债券期限品种，在 2014 年 5 年、7 年和 10 年期品种基础上，增加

了 1 年和 3 年期品种，但单一期限债券的发行规模不得超过一般债券年度发行

规模的 30%。四是明确一般债券由地方政府按照市场化原则自发自还，发行和

偿还主体为地方政府。五是进一步完善债券发行定价机制，规定一般债券发行

利率采用承销、招标等方式确定，采用承销或招标方式的，发行利率应在承销

或招标日前 1 至 5 个工作日相同待偿期国债收益率基础之上确定。六是积极扩

大一般债券投资者范围，鼓励社会保险基金、住房公积金、企业年金、职业年

金、保险公司等机构投资者和个人投资者在符合法律法规等相关规定的前提下，

投资一般债券。七是明确对弄虚作假、存在违法违规行为的登记结算机构、承

销机构、信用评级机构等，列入负面名单并向社会公示。 

二、行业数据 

图表 1：保费与营业费用同比增速 图表 2：2015年 2 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. 中国平安 2014 年净利增长近四成 

3 月 20 日，中国平安在香港、上海两地同时举办 2014 年业绩发布会。受

益于综合金融发展，中国平安营业收入较去年同期增长 27.6%，实现净利润

392.79 亿元，同比增长 39.5%。公司净投资收益率 5.3%，创三年新高。寿险

量质齐升， 新业务价值同比增长 20.9%；产险 95.3%的综合成本率逆势下降 2

个百分点。年报披露的数据显示，2014 年，中国平安的核心金融业务之间累计

迁徙客户约 702 万人次，集团内各子公司合计新增客户量中 26%来自客户迁徙，

从互联网金融迁徙到核心金融业务的新客户超过 120 万。另外，中国平安除每

股派发现金股息 0.50 元（含税）之外，另以资本公积金转增股本，每 10 股转

增 10 股。一改保险股只分红派息的惯例，开高送转先河。 
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四、公司数据 

图表 5：中国人寿累计保费同比增速 图表 6：平安人寿累计保费同比增速 

  
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：太保人寿累计保费同比增速 图表 8：新华人寿累计保费同比增速 

  
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（3 月 16 日-3 月 20 日）保险行业指数（中信）上涨 9.95%，同期沪

深 300 上涨 7.60%，保险行业指数跑赢沪深 300 指数约 2.35 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 2015年 3 月涨跌幅(%) 

 

数据来源：WIND，华融证券整理 
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   图表 11 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 

20150109 -2.50 0.45 -5.55 -2.59 -4.27 -1.32 -0.79 2.16 -2.95 

20150116 7.48 -0.70 12.45 4.27 9.09 0.90 8.62 0.43 8.18 

20150123 -1.90 -4.02 0.00 -2.12 8.09 5.98 9.35 7.23 2.12 

20150130 -9.78 -0.33 0.00 9.45 -8.37 1.08 -10.34 -0.89 -9.45 

20150206 -4.30 0.46 0.00 4.76 -6.73 -1.98 -3.49 1.27 -4.76 

20150213 5.44 -0.59 0.00 -6.04 6.77 0.73 9.51 3.47 6.04 

20150227 -0.43 0.36 0.00 0.79 -1.15 -0.36 -2.35 -1.56 -0.79 

20150306 -7.54 0.24 -10.37 -2.60 -8.31 -0.54 -6.78 1.00 -7.78 

20150313 6.09 0.24 10.00 4.15 3.80 -2.05 5.01 -0.84 5.85 

20150320 13.74 3.79 5.59 -4.36 3.51 -6.44 2.89 -7.06 9.95 

数据来源：WIND，华融证券整理  

六、投资建议 

截至 2014 年 12 月 31 日，保险指数全年录得近 43.49%的涨幅，超越沪

深 300 指数 17.68 个百分点。目前股价已经完成估值修复，实现成功反转。对

于新的一年，我们认为：第一、保险行业仍将受益于流动性宽松的预期。第二、

促进保险业发展的税收优惠政策即将落地，主要体现在健康险和养老险方面。

第三，偿二代试运行有望使保险公司资本使用效率提升，风险控制力加强。第

四，产品费率市场化改革，把产品定价权交还保险公司，可促进行业优胜劣汰

与服务创新。 

寒冬已去，改革春风为保险业带来生机一片。我们继续给与行业长期“看

好”评级。但急涨过后，股价存在短暂调整风险，仍未参与的投资者或可逢低

介入。 

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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