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非银行金融行业重大事项点评   

 

规范杠杆交易，保险板块面临调整压力 
  

2015 年 1 月 17 日   

保险：中性（下调）    

事项： 

 证监会通报 2014 年 12 月 15 日至 28 日对 45 家证券公司融资类 2 周的
现场检查结果，12 家券商被点名，最严重的 3 家被暂停新开两融账户 3

个月。 

评论： 

 规范杠杆交易，高弹性板块面临调整压力。证监会首次对杠杆交易表明压
制态度。相对于银行资金以产品入市的方式相比，两融账户监管信息更加
真实透明，此次监管对两融加大监管力度，从政策一致性考虑，规范政策
很可能会扩散至银行等其他杠杆交易资金。作为高弹性的投资板块，预计
保险股面临调整压力，其中融资盘占比高和股市投资弹性大的标的影响较
大。 

 保险股融资盘占比由高到低排序为：新华、平安、人寿、太保。截至 2015

年 1 月 15 日，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险融资买入余额
分别为 43 亿元、318 亿元、33 亿元、31 亿元，占自由流通市值比重分
别为 7.9%、8.3%、3.0%、9.9%。 

 保险股投资弹性由高到低排序为：人寿、新华、太保、平安。纯寿险公司
投资弹性高于多元业务公司；同时权益占比越高、传统险占比越大，投资
弹性也越大。 

 11 月以来保险股涨幅由高到低排序为：人寿、平安、新华、太保。从 2014

年 11 月以来，受益于资金和情绪推动，保险板块上涨 81.6%，其中人寿、
平安、新华、太保分别上涨 127.7%、82.1%、78.7%、68.9%。新华受
制于续期保费、给付和退保压力，涨幅较小；太保受制于 2014 年产险承
保亏损压力，涨幅最小。 

 下调保险行业评级至“中性”，下调中国人寿、中国平安、中国太保评级
至“持有”。2014 年 11 月以来，保险股 2015 年 P/EV 从 0.85 提升至 1.61

倍,其中人寿、平安、太保、新华分别由 0.87 倍、0.72 倍、0.87 倍、0.94

倍提升至 1.97 倍、1.32 倍、1.46 倍、1.68 倍。尽管保险行业估值离目标
2 倍 2015 年 P/EV 还有空间，但由于板块具有高弹性特征，下调行业评
级至“中性”，下调人寿、平安、太保评级至“持有”，维持新华“持有”
评级。 

 风险因素：经济下行超出预期，资产风险暴露；市场利率大幅下行；分红
险、万能险预定利率市场化改革。 

 催化剂：健康和养老保险税收政策；偿付能力二代改革；股市上涨。 
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表 1：保险股 2015 年 P/EV 平均为 1.61 倍 

名称 
股价 
（元） 

EPS（元） P/E（倍） BPS（元） P/B（倍） 

13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 

中国人寿 36.8 0.88 1.18 1.41 1.60 41.8 31.2 26.1 23.0 7.8 10.9 12.2 13.6 4.72 3.38 3.02 2.71 

中国平安 78.3 3.56 4.92 5.20 5.98 22.0 15.9 15.1 13.1 23.1 32.4 37.6 43.5 3.39 2.42 2.08 1.80 

中国太保 33.7 1.02 1.36 1.59 1.80 33.0 24.8 21.2 18.7 10.9 14.1 15.7 17.6 3.09 2.39 2.15 1.91 

新华保险 52.6 1.42 2.74 2.81 3.11 37.0 19.2 18.7 16.9 12.6 17.4 20.3 23.5 4.17 3.02 2.59 2.24 

平均值 - - - - - 33.5 22.8 20.3 17.9 - - - - 3.84 2.80 2.46 2.17 

名称 
股价 

（元） 

NBEV（元） EV（元） NBM（倍） P/EV（倍） 

13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 13 14E 15E 16E 

中国人寿 36.8 0.75 0.81 0.87 0.95 12.1 16.3 18.7 21.4 32.9 25.3 20.8 16.2 3.04 2.26 1.97 1.72 

中国平安 78.3 2.29 2.41 2.52 2.76 41.6 52.6 59.5 68.7 16.0 10.7 7.5 3.5 1.88 1.49 1.32 1.14 

中国太保 33.7 0.81 0.94 1.01 1.10 15.9 20.3 23.1 26.4 22.0 14.3 10.5 6.6 2.12 1.66 1.46 1.28 

新华保险 52.6 1.36 1.49 1.59 1.67 20.6 27.0 31.4 36.3 23.5 17.2 13.3 9.8 2.55 1.95 1.68 1.45 

平均值 - - - - - - - - - 23.6 16.9 13.0 9.0 2.40 1.84 1.61 1.40 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测   注：股价为 2015 年 1 月 16 日收盘价 

表 2：截至 2015 年 1 月 15 日非银行金融股票融资余额占流通市值比重 

单位：亿元  融资余额   自由流通市值  融资余额/自由流通市值 

安信信托         15           85  17.2% 

国海证券         30          178  16.9% 

东北证券         32          200  15.9% 

光大证券         49          309  15.7% 

国金证券         51          331  15.3% 

西部证券         23          156  15.0% 

西南证券         28          197  14.4% 

山西证券         21          148  14.2% 

国元证券         45          322  14.1% 

中信证券        326        2,387  13.6% 

渤海租赁          9           64  13.5% 

太平洋         41          308  13.4% 

陕国投 A          6           50  12.7% 

东吴证券         32          268  11.9% 

华泰证券         80          697  11.5% 

方正证券         52          515  10.2% 

招商证券         48          484  10.0% 

新华保险         31          317  9.9% 

兴业证券         49          514  9.5% 

广发证券         67          719  9.3% 

锦龙股份         14          153  9.3% 

长江证券         44          504  8.8% 

海通证券        148        1,772  8.3% 

中国平安        318        3,815  8.3% 

中国人寿         43          543  7.9% 

中国太保         33        1,082  3.0% 

宏源证券           484  0.0% 

国信证券           288  0.0% 

西水股份            48  0.0% 

资料来源：WIND  
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