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E6_81_AF_E5_87_8F_E7_c67_274580.htm 美国投资者戴维斯，

一生只投资保险股，“滚利机器”的信条和长期投资的理念

帮助其在40多年里获利高达几万倍，这就是《戴维斯王朝》

中所描述的比“股神”巴菲特还神奇的财富神话。对于中国

平安(601318)和中国人寿(601628)，投资者也报以厚望。 但两

只保险股前期双双创出新高之后，在A股市场一片飘红中却

逆势下跌，很重要的一个原因在于最近一次加息、调低利息

税后，一年期定期存款税后利率已经高于寿险保单的定价利

率，保费增长和保单资金成本均面临压力，对寿险公司估值

带来不可忽视的负面影响。 大部分保险行业分析师认为，这

只是笼罩在保险股之上一块短暂的阴霾，保险公司将成为紧

缩政策下的受益者，其投资收益率仍有提升空间，但分析师

的分歧却已开始显现。 保单吸引力下降 日前，央行决定，

自7月21日起上调金融机构人民币存贷款基准利率0.27个百分

点.国务院决定自8月15日起，将储蓄存款利息所得个人所得税

的适用税率由现行的20%调减为5%。 正如每一个硬币都有它

的两面，加息对于保险业特别是寿险业来说更是如此。一方

面，升息能提升寿险公司的投资收益，但另一方面，也将使

寿险保单的销售变得困难。 本次加息和降低利息税后，将使

得一年期定期存款的税后利率由2.448%上升至3.1635%，对寿

险业震动巨大首次超过了寿险保单2.5%的定价利率，而这一

定价利率从1999年6月以来就已实行，保费增长和保单资金成

本均将面临压力。 东方证券分析师王小罡表示，一年期存款



回报率超过保单预定利率上限，标志着加息对寿险公司的正

面影响日趋微弱，趋向于中性.而降低利息税本质上意味着寿

险公司的“利息免税制度优势”几乎消失殆尽，对寿险公司

估值带来不可忽视的负面影响。 保险产品主要可以分为保障

类、储蓄类和投资类，在加息减税的影响下，保障类产品(如

健康险、意外险、定期寿险等)基本不受影响.储蓄类产品(如

终身寿险、两全保险、储蓄型养老险等)将受到比较明显的影

响。投资类产品中，目前我国经营的分红险和万能险普遍具

备保底利率，其投资账户的操作相当谨慎，呈现“低风险低

收益”的特征，回报率也比较低，一般维持在4%左右，更像

是储蓄类产品。加息减税后，部分对收益率比较敏感的保险

客户将被分流。 1999年，保险公司保单预订利率下调至2.5%(

免税)，同时银行存款征收20%的利息税，保险销售也开始进

入银行渠道，2001年至2003年保费收入出现井喷增长，分红

险比例由原来不足1%迅速上升到62%，并一直维持相对稳定

比例。以中国人寿和中国平安为例，分红险业务占中国人寿

保费收入70%以上，分红险加万能险占中国平安寿险保费收

入60%以上。这些产品一直以来都在享受很高的利差益，这

也正是保险公司利润的主要来源之一。但是这些险种的吸引

力将随着一年期定期存款利率的快速上升而下降。 中信证券

分析师黄华民认为，中国平安的收入基本来自沿海发达地区

，向中高端客户销售以健康险、万能险和投连险为主的险种

。利息税的取消使得对收益率敏感的中低收入群体会减少或

延迟分红险保单的购买，而沿海地区富裕群体的资产配置已

基本处于有效边界状态，其对金融产品的需求正从收益率的

偏好向服务偏好转移，其更挑剔的是服务而非价格，下调利



息税对保费增长负面影响较小。 保单缺乏吸引力带来的直接

后果就是保费收入增速的放缓甚至下降。此前，中国人寿公

布的6月份保费收入同比下降了8%，比5月份0.9%的同比下降

幅度显著扩大，年度累计增长率也由前5个月的12.7%下降

至8.9%。 这并不是中国人寿的一家之困，一位保险业内人士

透露，中资寿险公司普遍面临严重的保费收入压力，与4、5

月份主要来自股市的分流作用不同，目前寿险公司的困难主

要来自寿险保单吸引力的严重下降，加息减税将进一步加重

这种状况。 利润率降低之虞 与中资保险公司保费收入下滑相

对的是，今年上半年，外资保险公司的保费收入增势迅猛。

其中，友邦保险今年前5月的保费收入同比增长36%，中德安

联、瑞泰人寿更是同比分别增长73%、203%。 上述现象主要

归功于外资保险公司在投资连接保险方面的销售增长，1至6

月份，全国保险公司的投连险原保费收入为96.3亿元，同比增

长1.9倍，而外资保险公司投连险的原保险保费收入同比增长

则达到7.2倍。由此可见，在现在的市场环境下消费者不愿意

放弃任何一个能为自己资产实现增值的机会，收益更高的投

连险更符合投保人的胃口。 针对目前这种情况，面对急剧上

升的利率和保费下降的双重压力，中金公司分析师周光认为

，寿险公司的选择有两个:一是迅速提升定价利率和结算利率

以保持产品的吸引力.二是推销投资连接保险。 而事实上，这

两个选择无论哪一个都很可能降低保单的利润率定价利率或

结算利率的提升将意味着利差益的萎缩，因为快速而持续地

提升长期投资收益率将是很困难的.而投连险基本没有利差益

，近似于有一定保障功能的投资期限较长的基金或基金中的

基金(FOF)，其内含价值低于分红和万能产品，对寿险公司的



意义在于扩大资产规模，以及收取2%左右的费用收入。 这引

发了众多分析师对保险公司估值的新一轮审视。中国人寿和

平安人寿等中资保险公司在下半年都计划加强对投连险的投

入以增强保单吸引力，保单利润率的降低将削弱公司内含价

值和新业务价值。同时，保监会与各家寿险公司就定价利率

提升的问题进行了多次讨论和协商，定价利率的上升已成为

必然的趋势。 一位保险分析师表示，如果定价利率由目前

的2.50%上升到3.50%，中国人寿和中国平安寿险的新业务价

值有可能大幅降低20%至30%，因为它们目前产品的准备金的

提取和新业务价值的计算非常依赖于定价利率。但影响主要

集中在中短期，就长期而言，利润率的降低应能促进保费收

入的快速增加，从而弥补利润率的降低。 投资收益更显威荣?

虽然加息减税的负面影响为保险公司中短期的发展带来一定

压力，但事情也并非没有转机。此次加息也使得寿险公司长

期投资收益率提高22个基点，有利于公司长期投资回报率的

进一步提升，进而提高公司的内含价值。 招商证券分析师罗

毅认为，加息提高了债券与存款利率，从而提高了保险公司

的长期投资回报率，对精算价值构成影响， 27个基点的加息

，对于长期回报率的提高应该在16至22个基点。 另一方面，

保险资金运用的限制被进一步放开。与加息减税的高调公布

相比，保监会以非正式形式向各保险资产管理公司告知，保

险资金的直接入市比例从5%提升到10%则显得低调很多。事

实上，一位保险资产管理公司相关人士透露，早在今年4月，

在实际操作中便已经突破了5%的限制。 国泰君安分析师伍永

刚认为，保险资金入市比例的放宽对保险公司来说是一个利

好消息，可以增强保险机构投资组合的灵活性和投资能力。



而且，“由于5月、6月以来市场对保险资金入市比例调整有

了一段时间的消化，保险机构也已实际进行了操作，从资金

面上来说，不会对市场造成太大的波动。” 但此次调整后，

保险公司直接购买股票的上限被提高到10%，而入市总比例

并未一并提高。这意味着，保险公司通过基金投资A股的比

例从原有的15%降至10%。王小罡认为，此举一方面肯定了保

险资产管理公司资金运用水平日趋成熟，有足够的能力和渠

道自行管理投资.另一方面保持20%的总量起到了控制保险公

司资金运作风险的作用。 保险行业的资金池效应历来被各方

重视。保监会最新的数据显示，截至今年6月末，保险总资产

为25334亿元，资金运用余额23074亿元，分别比年初增长

了20.24%和18.45%。其中，固定收益类占比77.82%，包括银

行存款占比32.66%，国债15.78%，金融债19.82%，企业

债9.56%.权益类主要包括股票(含股权)以及证券投资基金占比

为19.47%，其中股票(含股权)达到了11.76%，证券投资基金达

到了7.71%。今年上半年，保险资金运用实现收益1374亿元，

同比增长260%，其中，基金、股票和未上市股权投资实现的

收益占到总收益的72.9%。 分析师预计，保监会此番提高直接

投资上限，意味着超过600亿元可用资金随之将直接进入股市

，直接投资股票的保险资金总额将达到2000亿元左右，占到A

股流通市值的3.79%。坐拥千亿资金的保险机构在下一阶段有

何投资策略，引人注目。 多家保险机构相关负责人向《证券

市场周刊》记者表示，由于保险资产规模较大，投资股市的

策略不会发生太大变化，更多的还是会考虑投资于收益比较

稳健的大盘蓝筹股、二线蓝筹股等，同时在下半年即将回归

的红筹股也会成为资金的一个重点流向。 有统计显示，根据



上市公司2007年一季度报告显示，保险机构共持有184只A股

。截至3月末，保险机构持有股票市值为349.01亿元，截至7

月13日，股票市值为442.53亿元，市值增长比例为26.79%，而

期间上证指数涨幅为22.37%，保险机构持股市值增长高于同

期指数涨幅。 保险机构持股对于行业显示了较强的侧重性:化

工行业32家、交通运输行业26家、机械行业25家、医药生物

行业22家和公用事业行业21家。其中，交通运输行业和公用

事业行业均是现金流较为稳定的行业.化工行业和机械设备行

业由于受到固定资产投资不断增大的影响，对于化工和机械

设备的需求明显增大。从行业选择中可以发现，保险机构更

青睐行业增长和现金流稳定的股票。 一位保险资产管理公司

人士透露，根据保险资金资产负债匹配的需要，配置于债市

和银行存款的资金主要是为了保证长期负债的匹配保证到期

给付，是稳健为先的.而配置于股票市场的资金在实际操作中

更注重其收益性。 但保险机构在买卖股票的投资风格上并不

仅仅是以长期持有为主，颇高的换手率和波段操作将会更为

频繁地使用以追求更高的收益，应对多变的市场。另外，中

国人寿的权证买卖差价收入2006年高达1.75亿元。“保险机构

对股票直接投资的定位从某种程度上是希望更多的赚取差价

，取得更高的收益率。” 申银万国分析师余斌认为，在金融

深化的大背景下，越来越多的投资工具成为可选。真正能够

提升保险收益的是高收益的，具有较高资金门槛的投资工具

海外投资、地产和私募股权投资等，这些投资工具在提高收

益率的同时并不会对负债产生太大影响。 然而，周光认为，

在未来的几个月，投资者应当将关注的目光由寿险公司的投

资收益率转向保费收入的高质量增长上来。过去两年里，投



资者都是盯住中国人寿和中国平安的投资收益率，而投资收

益率的上升不断将股价推上新高。现在，投资收益率的重要

性在下降，因为市场对于其投资收益率的上升已经有了广泛

的预期，前期股价强劲上涨已经反映了这一点。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


