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静态测算偏中性，动态来看将受益于股

债双牛 

 

——11 月 21 日降息对于保险行业的影响点评 
 

看好 
 

 事件：人民银行决定，自 2014 年 11 月 22 日起，下调金融机构人民币贷款和

存款基准利率。其中，金融机构一年期贷款基准利率下调 0.4 个百分点至 5.6%；

一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.75%，同时将金融机构存款利率浮

动区间的上限由存款基准利率的 1.1 倍调整为 1.2。 

 静态测算，非对称降息对于保险的整体影响偏中性。总的来说，降息对于保险

公司影响表现在三方面：1）利率下降带来 AFS 债券公允价值提升和净资产增

加，中国人寿最为受益；2）新增固定收益类投资收益率小幅下滑，对利润影

响 2%左右；3）高利率环境改善对于保单销售的正面影响，此次非对称降息影

响基本可以忽略。 

 一年期存款利率上限不变仍为 3.3%，对保单销售的正面影响有限；但未来随

着银行理财产品收益率下降，保险产品吸引力将提升。这次降息存款基准利率

下降 25 个基点，但存款利率上浮区间上限由 1.1 倍调整为 1.2，假设商业银行

全部上浮 20%，则一年期存款利率保持不变。保险公司目前万能险结算利率普

遍维持 4%左右的水平，相比较高的存款利率和理财产品收益率无明显优势。申

万宏观预期未来还将有多次降息，存款利率的下降，有助于改善此前一直困扰

保单销售的高利率环境。而如果银行理财收益率能降至 4%以下，保险产品的吸

引力将有所提升。 

 非对称降息降低新增长期债券和协议存款的收益率，对保险投资略偏利空。因

为其降低了长期债券和协议存款的收益率，影响了保险公司新配置资产的收益

率，但负债成本因为存款利率不变而保持，这样将导致保险公司获得利差的能

力下降。简单测算此次降息对于 2015 年利润的负面影响大概在 2%。 

 债券收益率下降将导致保险公司的存量债券投资资产的升值，净资产因此受

益，中国人寿敏感性最高。债券投资归类于可供出售金融资产和持有至到期的

比例决定了降息对于净资产的影响程度。四家上市公司中，仅中国人寿归类于

可供出售的债券占比较高，因此最为受益于降息带来的债券升值和净资产回

升。根据 2013 年年报披露数据测算，如果利率下降 50 BPs，可供出售债券资

产的公允价值上升将带来中国人寿、中国平安、中国太保和新华保险净资产分

别提升 4.87%、1.31%、0.97%和 1.46%。 

 动态来看，保险公司将受益于股债双牛；维持看好，公司排序中国人寿>新华

保险>中国平安>中国太保。行业基本面持续乐观：1）期待养老支持政策实施，

税延型养老保险预计 2015 年试点。2）保费/投资基本面持续好转，进入良性

循环区间。3）股票、债券市场持续上涨，带动保险公司投资收益提升，未来

保险公司有望增加权益类资产配置提升业绩弹性和股价弹性。 
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表1：利率变动对可债出售债券资产公允价值的影响和净资产的敏感性分析（单位：百万，%） 

  利率幅度 对净资产(资本公积)的影响 2013年末净资产 净资产敏感性 

中国人寿 -50 个基点 10,720 220,331 4.87% 

中国平安 -50 个基点 2,385 182,709 1.31% 

中国太保 -50 个基点 960 98,968 0.97% 

新华保险 -50 个基点 575 39,312 1.46% 

资料来源：公司数据，申万研究 

 

表2：保险公司归类为可供出售金融资产的债券占比 

债券分类（20140630） 中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 

交易性金融资产 28,588 30,594 28,588 4,332 

可供出售金融资产 387,582 122,434 98,703 113,231 

持有至到期投资 533,578 774,697 295,389 176,667 

合计 949,748 927,725 422,680 294,230 

各类债券占比 中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 

交易性金融资产 3.00% 3.30% 6.80% 1.50% 

可供出售金融资产 40.80% 13.20% 23.40% 38.50% 

持有至到期投资 56.20% 83.50% 69.90% 60.00% 

 债券占投资资产比例 48.10% 51.20% 55.90% 49.50% 

可供出售债券占投资资产比例 19.60% - 13.00% 19.00% 

     
权益类投资占比 5.30% 8.80% 8.90% 5.10% 

资料来源：公司数据，申万研究 

 

 

 

 

附表：A 股保险公司 PEV/NBM估值比较表 

公司 代码 收盘价 
EVPS NBVPS PEV NBM 

2013 2014E 2013 2014E 2013 2014E 2013 2014E 

中国人寿 601628 17.22  12.11 13.75 0.75 0.79 1.42 1.25 6.78 4.39 

中国平安 601318 43.98  25.65 30.08 2.29 2.64 1.13 0.96 1.45 -0.42 

中国太保 601601 21.09  10.74 12.38 0.83 0.95 1.41 1.22 5.26 2.85 

新华保险 601336 31.67  20.65 24.97 1.34 1.36 1.53 1.27 8.24 4.94 

资料来源：申万研究 
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