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中国人寿(601628.SH)/29.04 元 

罗毅 
86-755-82940797 
luoyi@ccs.com.cn 
  

2008年3月26日 保单利润维持高点，投资收益仍具风险 

金融·保险 目标估值：31元 推荐-A（维持） 

上证指数 3629.62 

基础数据  
总股本（万股） 2826470 
流通股本（万股） 150000  
总市值（亿元） 8208 
流通市值（亿元） 435.6 
52 周股价 29-75 元 
 

股价表现 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -18.3 -48.7 -15.9
相对表现 -4.8 -14.8 -32 

 
 

相关报告 

1、《草枯鹰眼疾，雪尽马蹄轻—2008
年保险行业投资策略》2008/1/2 
2、《均衡发展典范，估值仍需谨慎》
2008/1/2 

 
 国际会计准则下，中国人寿 2007 年总收入 1914 亿，实现归属母公司的净利

润 389 亿，同比增长 95%，摊薄后每股收益为 1.38 元，同比增长 84%。中

国会计准则下归属股东净利润 281 亿，摊薄每股收益 0.99 元，基本符合我

们的预期。总资产 8946 亿，同比增长 23%，但较三季度末 9252 亿减少 306
亿，主要原因是公司回购了 530 亿的卖出回购金融负债，导致货币资金大幅

减少。 
 

 第四季度公司仅实现净利润 34 亿，占全年净利润总额的 12%，从而导致多

项指标恶化。 管理费率从 4.89%上升至 5.8%；有效税率从 14%上升至

18.7%；保险责任准备金的提取比例也提升 1.6 个百分点至 34.4%。我们认

为，四季度业绩大幅下滑的原因既有证券市场走软的客观因素影响，也体现

了公司以“壮士断腕”的决心一次性大幅计提，从而减轻未来盈利压力。 
 

 投资收益仍具风险。国寿的投资收益加公允价值变动达到 850 亿左右，而在

07 年期末，交易型的权益投资为 190 亿，而可供出售的权益类 1761 亿，而

07 年底，权益类的浮盈为 500 亿左右，也就是说，如果按照一季度 20％－

30％的下跌幅度来说，浮盈已经消耗了很多，存量已经不多，而交易类金融

资产也将产生一定的亏损，如果市场维持在当前点位不涨不跌的话，国寿今

年的投资收益可能在 300－400 亿之间，也就是说，08 年盈利增长的压力还

是非常大的，这点我们已经在之前的报告中阐述过。还需要注意的是在交易

类中，国寿持有的前两名股票分别是民生银行和中国太保，但是这两只股票

的近期走势并不乐观。（国寿 07 年总投资收益率 11.07 略低于平安的 14.2％，

其中有部分原因是国寿没有将其租赁收入算入投资收益中） 
 

 寿险业务坚持以优化结构为主的稳定增长。公司始终坚持以业务结构优化为

目标的增长模式，以发展传统型和分红型产品为重点，适度发展投连、万能

等衍生型产品，以发展长期性期交业务为主，注重实现业务结构的平稳优化，

我们看到国寿的新业务价值利润率在没有修改假设的基础上维持高位，也可

以客观说明国寿的产品优势。07 年底国寿拥有保险营销员 63.8 万人，团险

销售人员 1.3 万人，较 06 年底并无明显增加，说明国寿更多的是依靠内生性

的模式来实现增长。从渠道来看，个人业务稳中有升，短期险业务占比有所

下降。 
 

 在内含价值计算中，国寿报表将投资回报率假设为 5.5%，所采用的风险调整

后的贴现率为 11.5%，基本假设与 07 年中一致（平安的投资收益率报表中

调整至 6%，贴现率下调至 11.5%）。我们认为长期来看，国寿实现 6.0%的

投资收益率是可以实现的，在 11.0%的贴现率下，那么每股一年新业务价值

提高至 0.56 元， 每股内涵价值 11.5 元，我们给与 35 倍的新业务倍数，得

到 08 年每股精算价值为 31 元，给与推荐 A 的评级。 
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一、业绩符合预期，投资收益主导 

国际会计准则下，中国人寿 2007 年总收入 1914 亿，实现归属母公司的净利润 389 亿，

同比增长 95%，摊薄后每股收益为 1.38 元，同比增长 84%。中国会计准则下归属股东

净利润 281 亿，摊薄每股收益 0.99 元，低于我们的预期。总资产 8946 亿，同比增长

23%，但较三季度末 9252 亿减少 306 亿，主要原因是公司回购了 530 亿的卖出回购金

融负债，导致货币资金大幅减少。 

第四季度公司仅实现净利润 34 亿，占全年净利润总额的 12%，从而导致多项指标恶化，

管理费率从 4.89%上升至 5.8%；有效税率从 14%上升至 18.7%；保险责任准备金的提

取比例也提升 1.6 个百分点至 34.4%。我们认为，四季度业绩大幅下滑的原因既有证券

市场走软的客观因素影响，也体现了公司以“壮士断腕”的决心一次性大幅计提从而减

轻未来盈利压力。 

图 1：中国人寿收入和利润结构变化 
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资料来源：公司报告，招商证券研发中心 

国寿的投资收益加公允价值变动达到 850 亿左右，而在 07 年期末，交易型的权益投资

为 190 亿，而可供出售的权益类 1761 亿，而 07 年底，权益类的浮盈为 500 亿左右，

也就是说，如果按照一季度 20％－30％的下跌幅度来说，浮盈已经消耗了很多，存量

已经不多，而交易类金融资产也将产生一定的亏损，如果市场维持在当前点位不涨不跌

的话，国寿今年的投资收益可能在 300－400 亿之间，也就是说，08 年盈利增长的压

力还是非常大的，这点我们已经在之前的报告中阐述过。还需要注意的是在交易类中，

国寿持有的前两名股票分别是民生银行和中国太保，但是这两只股票的近期走势并不乐

观。（国寿 07 年总投资收益率 11.07 略低于平安的 14.2％，其中有部分原因是国寿没

有将其租赁收入算入投资收益中） 

国寿债券投资保持在 52%左右，但股票和基金投资合计占比达到 22.95%，定期存款从

06 年的 25.5%下降到 19.83%。我们认为虽然国寿由于资源优势能够以较低成本获得股

权投资机会（如中信证券虽从高点到现在的股价缩水近一半，但较国寿的入股价 9.29



 公司研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 3 
 

元仍有很高的安全边际），较一般的投资者具有更强的抗风险能力，但股票和基金投资

比重的上升，使得保险公司对于整个市场环境的变化变得更为敏感，这也是保险行业的

特性。 

图 2：中国人寿投资资产结构变化 
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资料来源：公司报告，招商证券研发中心 

二、主业保持“特强”，“多元”仍待发展 

寿险业务坚持以优化结构为主的稳定增长。国寿 07 年已赚保费收入 1954 亿，市场份

额 43.2%，全年保费收入增速 6.95%，由于受保单集中到期给付影响，5-8 月曾出现保

费收入负增长，但公司始终坚持以业务结构优化为目标的增长模式，以发展传统型和分

红型产品为重点，适度发展投连、万能等衍生型产品，以发展长期性期交业务为主，注

重实现业务结构的平稳优化，到 11 月又恢复到 10%以上的增速。08 年以来增速在 30%
以上。07 年底国寿拥有保险营销员 63.8 万人，团险销售人员 1.3 万人，较 06 年底并

无明显增加，说明国寿更多的是依靠内生性的模式来实现增长。从渠道来看，个人业务

稳中有升，保费收入为 1635 亿，占比 83.1%，短期险业务占比有所下降。我们看到国

寿的新业务价值利润率在没有修改假设的基础上维持高位，也可以客观说明国寿的产品

优势。 

养老保险和财产保险业务仍待发展。国寿旗下资产管理公司的总资产为 19.63 亿元、净

资产为 17.51 亿元，2007 年实现净利润 4.45 亿元。中国人寿养老保险股份有限公司

的总资产为 7.08 亿元、净资产为 6.22 亿元，2007 年实现净亏损 0.09 亿元。中国人寿

财产保险股份有限公司的总资产为 16.02 亿元、净资产为 7.12 亿元，2007 年实现净亏

损 3.39 亿元。尽管在寿险业务上具有绝对优势，养老保险和财产保险的经营尚未扭亏

为营，在“主业特强，适度多元”战略中的“多元”仍待发展。 
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图 3：国寿险保费收入和增长率 
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资料来源：CIRC，招商证券研发中心 

三、精算价值 

在内含价值计算中，国寿报表将投资回报率假设为 5.5%，所采用的风险调整后的贴现

率为 11.5%，基本假设与 07 年中一致（平安的投资收益率报表中调整至 6%，贴现率

下调至 11.5%）。我们认为长期来看，国寿实现 6.0%的投资收益率是可以实现的，在

11.0%的贴现率下，那么每股一年新业务价值提高至 0.56 元， 每股内涵价值 11.5 元，

我们给与 35 倍的新业务倍数，得到 08 年每股精算价值为 31 元，给与推荐 A 的评级。 

表 1：国寿精算价值敏感性分析 
单位：元 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00% 
10.00% 29.27 30.52 32.60 36.75 49.22 
10.50% 28.97 29.99 31.61 34.52 41.32 
11.00% 28.71 29.57 30.87 33.04 37.37 
11.50% 28.49 29.23 30.30 31.98 35.00 
12.00% 28.30 28.94 29.84 31.18 33.42 

资料来源：招商证券研发中心 



 公司研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 5 
 

表 3：财务预测表（国际会计准则） 

当前股价：29 2006 2007 2008E 2009E
估值         
股价/内含价值 4.27 3.25 2.53 2.21 
隐含新业务倍数 43.5 30.1 20.2 12.4 
市盈率 38.7 21.0 22.5 18.4 
市净率 5.6 4.0 3.6 3.3 
     
每股数据         
每股净资产 5.2 7.3 8.1 8.7 
每股内含价值 6.8 8.9 11.50 13.13 
每股一年新业务价值 0.39 0.43 0.47 0.58 
每股盈利 0.75 1.38 1.29 1.58
     
盈利增长因素         
毛保费增长 22.7% 12.5% 12.9% 13.5%
净赚保费增长 23.7% 8.7% 13.3% 14.8%
营业及管理费用 29.0% 26.3% 27.9% 25.7%
理赔支出 29.9% 11.5% 25.0% 23.3%
投资收益  
税前利润 183.4% 70.0% -10.2% 19.4%
净利润 122.5% 77.3% -9.9% 19.3%
     

主营业务比例         
营业费用/总保费 9.4% 10.5% 17.9% 15.9%
理赔/投资收益 38.2% 30.4% 40.5% 39.3%
投资收益率 4.3% 10.2% 5.5% 5.5%
资产回报率 2.6% 4.2% 2.0% 2.4%
净资产回报率 11.9% 17.6% 5.3% 6.7%
     

寿险业务         

保费收入增长 23.5% 8.5% 10.7% 12.3%
个人保险增长 26.7% 8.7% 10.8% 12.4%
意外健康险增长 2.1% 7.5% 6.4% 5.8%
团体保险增长 31.9% 8.0% 12.5% 14.6%
APE 21790 24554 26558 29819 
新业务价值增长 - 14.9% 10.0% 13.6% 

单位：百万 2006 2007 2008E 2009E 
利润模型         

毛保费收入 99417 111,886 126364 143448
分出保费 -140 -85 -90 -120
未到期责任准备金 -430 -397 -450 -500
净赚保费 98847 111,404 126265 145003
营业及管理费用 -9339 -11,798 -15091 -18972
理赔及保户红利 -86037 -76,288 -95375 -117607
承保利润 3471 23318 15799 8424
投资收益 46581 78248 70259 83903
其他收益 1883 1,720 1490 1500
税前利润 25605 45,391 40915 48816
净利润 20051 39060 36513 44071
归属于股东利润 19956 38,879 36343 43866
     

资产负债表         

投资资产 686804 850209 910786 997929
其他资产 77591 83495 92471 102649
总资产 764395 933704 1003257 1100578
保险与投资承保负债 618857 718458 763362 843515
其他负债 5333 8870 10422 11621
总负债 624190 727328 773784 855135
股东权益 140205 206376 229473 245443
     

寿险         

保费收入 92320 196622 217691 244422
个人保险 80086 163485 181141 203657
意外和健康险 11090 12011 12783 13518
团体保险 1144 21126 23767 27246
     

投资型合同业务         

投资型合同业务收入 91441 94227 103951 117714
个人保险 70355 72069 79507 90033
团体保险 21086 22158 24445 27681
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 投资评级定义 

公司短期评级 

强烈推荐：预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

推荐：预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性：预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

回避：预计未来 6个月内，股价跌幅在 10%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数

中性：行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

回避：行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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