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中国人寿(601628)调研简报 

―承保业务发展良好  资产配置面临困境 

中性 

维持评级 

金融/保险 2009 年 3 月 5 日

 

投资要点： 

 银保期缴业务快速增长，2008 年公司的银保新单中，期缴业务

保费收入同比增长 100％。 

 分红险保费继续保持良好的增长速度。公司相关人士认为：2009

年的整个市场环境和投资收益与前两年相比都发生了较大的变

化，一味攀比 2008 年的分红率已经不太现实。在 2009 年的利

率环境下，中国人寿的分红产品分红率只要高于市场上的其它

投资型产品，又高于同业，分红险保费收入就不会下降。预计

2009 年公司会采取相对积极的分红措施。 

 目前新增投资资产主要是投向了协议存款。但是从银行目前的

情况看，大的商业银行为了降低资金成本，推行的经营策略主

要是短存长贷，对期限较长的协议存款需求量下降，因此，保

险资金的协议存款主要是存在中小银行，但受制于交易对手和

业务集中度的限制，协议存款业务的增量也不是无限放大的，

因此，在弱势形势下，新增保费收入依旧面临着资产配置困难

的问题。 

 在内含价值的精算会计假设中，中国人寿的投资收益率取

5.50%，风险贴现率取 11.50%。内含价值敏感性分析中，两个

指标的波动率大约在 10％左右，由于权益类资产在投资组合中

的占比逐渐增加，保险公司在投资收益率和风险贴现率在 10％

的波动范围假设条件下，对内含价值进行敏感性已不能反映市

场的现实状况，不少投资者提议，可以考虑在扩大相关指标波

动范围的基础上对内含价值进行敏感性分析，以便让投资者能

够更加清晰地了解到中国人寿的投资价值，公司相关人士对这

个提议表示接受。 

 我们分别取新业务倍数为 20 倍和 25 倍，在保守和乐观两种情

形下，中国人寿的估值分别为 17.92 元和 20 元。截至 09 年 3

月 4 日，公司股价 21.35 元，隐含新业务倍数为 26 倍，维持“中

性”投资评级。 
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市场数据 2009-3-4

收盘价： 21.35 元

52 周最高价： 40.50 元

52 周最低价： 17.25 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2008Q3 

总股本（万股）： 2,826,471

流通 A股（万股）： 2,082,353

每股收益（元）： 0.46

每股净资产（元）： 4.68

每股经营现金流（元）： 4.24

市净率： 4.56
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2009 年 2 月 26 日，我们对中国人寿进行了调研，对市场关心的一些问题进行

了一些调研和询问，公司董秘局相关人士对相关问题进行了解答，主要问题汇集如

下: 

1、银保期缴快速增长 

银保期缴业务快速增长，2008 年公司的银保新单中，期缴业务保费收入同比

增长 100％，公司计划在未来 3－5 年内将银保期缴率提高到 60％以上。银保期缴

业务快速增长，主要原因是：（1）政策导向发生了变化。中国保监会要求保险公司

要坚持主业，充分发挥保险的风险保障功能，在发展投资型业务的同时，要更加注

重发展保险的保障型产品。在管理层政策导向的指引下，公司加强了银保期缴业务

的工作力度。（2）保险公司的考核导向发生转变。为改变利润率比较薄的趸缴产品

占比高的局面，公司改变了对代理人的考核导向，在考核权重中增加了对 10 年以

上期缴产品的奖励力度。（3）保险公司在银保业务中的话语权提升。尽管相对于趸

缴业务，期缴业务提供的手续费收入降低，但由于银行追求扩大中间业务，对银保

业务的依赖性逐渐增强，因此保险公司在扩大银保期缴业务中相对来说处于主动地

位。银行对保险公司倡导的提高银保产品期缴比例活动中持支持态度，因此期缴保

费增长速度较快。 

2、分红险保费继续保持良好的增长速度 

分红险是中国人寿的主要产品，占 70％，处于垄断地位，相比于 2008 年 8％

的分红率，机构投资者担心，由于投资收益下降，2009 年分红率可能会下滑，将

会影响到分红险保费收入，从而中国人寿的总保费收入将会萎缩。 

公司相关人士认为：2009 年的整个市场环境和投资收益与前两年相比都发生

了较大的变化，一味攀比 2008 年的分红率已经不太现实。在 2009 年的利率环境下，

中国人寿的分红产品分红率只要高于市场上的其它投资型产品，又高于同业，分红

险保费收入就不会下降。 

由于分红产品是中国人寿的主导产品，在所有险种中占 70％以上的比例，为

保障保费收入的平稳增长，预计公司会采取相对积极的分红措施。 

3、在农村保险业务的发展状况 

目前农村市场业务占中国人寿业务份额的 50%以上。县域保险的 10 年期缴占

比要高于城市，县域保险发展良好。 

中国人寿脱胎于老中国人保公司，在 10 多年前已经将分支机构铺设到农村（县

及以下）。因此，中国人寿在农村市场占有得天独厚的先发优势，目前占有农村市

场绝对领先的市场份额。农村市场比较特殊，卖的主要是风险型产品，期缴比较多，

目前，中国人寿农村市场保费增长尤其风险型保费增长比较快，风险型保费和期缴

产品占比都高于公司总的水平。公司相关人士指出，随着我国城市化进程的加快，

农村保险市场的吸引力和利润贡献率越来越大，公司会一如既往地支持农村市场的

发展。 
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4、资产配置问题 

目前投资资产的配置比例大约是：权益投资为 10％；债券投资为 60％；协议

存款为 30％。在股指低位徘徊，债券到期收益率降低的形势下，新增投资资产主

要是投向了协议存款，目前协议存款的投资收益是在基准利率的基础上再加 50BP

左右。 

但是从银行目前的情况看，大的商业银行为了降低资金成本，推行的经营策略

主要是短存长贷，对期限较长的协议存款需求量下降，因此，保险资金的协议存款

主要是存在中小银行，但受制于交易对手和业务集中度的限制，协议存款业务的增

量也不是无限放大的，因此，在弱势形势下，新增保费收入依旧面临着资产配置困

难的问题。 

5、寻求更多的投资机会 

2008 年，中国人寿曾配置天津城投债权投资计划 80 亿元，收益率 6.6％，期

限 12 年。2009 年，在扩大内需刺激经济增长的形势下，基础设施投资机会增加，

将会有更多的保险资产管理公司设计的债权投资计划推出，公司表示要抓住更多的

机会，增加对这些投资品种的配置，以提高投资收益率。 

6、保单期限结构与投资产品期限结构的匹配问题 

目前公司风险型的保单，久期在 15――20 年之间，投资型的保单久期在 7―8

年之间，而债券资产的久期在 12 年左右，存在着资产负债的久期不匹配问题，再

投资的压力较大。由于保费流入的现金流是相对稳定的，而投资机会的出现是脉冲

式的、间歇性的，因此，资产负债的久期容易产生错位，因此再投资的压力较大。 

7、精算会计假设问题 

在内含价值的精算会计假设中，中国人寿的投资收益率取 5.50%，风险贴现率

取 11.50%。内含价值敏感性分析中，两个指标的波动率大约在 10％左右，由于权

益类资产在投资组合中的占比逐渐增加，保险公司在投资收益率和风险贴现率在

10％的波动范围假设条件下，对内含价值进行敏感性已不能反映市场的现实状况，

不少投资者提议，可以考虑在扩大相关指标波动范围的基础上对内含价值进行敏感

性分析，以便让投资者能够更加清晰地了解到中国人寿的投资价值，公司相关人士

对这个提议表示接受。 

 

表 1.内含价值假设条件对比 

  风险贴现率 投资收益率假设 

太保 12% 从 2008 年的 4.5 增加到 2014 年的 5.2 保持不变 

平安 11.50% 从 2008 年的 5.0 增加到 2013 年的 5.5 保持不变 

中国人寿 11.50% 5.50% 

资料来源：公司公告 
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二、公司估值 

1、新业务倍数测算： 

假设保险公司的保费收入按 3 阶段增长，第一阶段为前 5 年，保费收入的增长

速度大约在 10％至 20％之间，第二阶段为第 6－15 年，保费收入的增长速度在 7

％－13％之间，永续增长阶段保费收入的增长速度为 3％，假设风险贴现率为 11.5

％，根据三阶段模型，新业务倍数大约在 20－41 倍之间。 

 

表 2、新业务倍数测算（单位：倍） 
  第二阶段增长率 

 新业务倍数 
5% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 15% 

8% 17.2  19.3  20.5 21.8 23.2 24.7 26.3 28.0  31.8  
10% 18.4  20.7  22.0 23.4 24.8 26.4 28.2 30.0  34.1  
11% 19.0  21.4  22.7 24.2 25.7 27.4 29.1 31.1  35.3  
13% 20.3  22.9  24.3 25.8 27.5 29.3 31.2 33.2  37.8  
15% 21.7  24.4  26.0 27.6 29.4 31.3 33.3 35.5  40.5  
18% 23.9  26.9  28.6 30.4 32.4 34.5 36.8 39.2  44.7  
19% 24.7  27.8  29.5 31.4 33.4 35.6 38.0 40.5  46.2  
20% 25.4  28.7  30.5 32.4 34.5 36.8 39.2 41.8  47.7  

 

第
一
阶
段
增
长
率 

 22% 27.1  30.5  32.4 34.5 36.8 39.2 41.8 44.6  50.8  

 

2、公司估值 

我们分别取新业务倍数为 20 倍和 25 倍，在保守和乐观两种情形下，中国人寿

的估值分别为 17.92 元和 20 元。截至 09 年 3 月 4 日，公司股价 21.35 元，隐含新

业务倍数为 26 倍，维持“中性”投资评级。 

 

表 3、中国人寿估值敏感性测试 

 保守估计 乐观估计 

 （百万元） 5.0%收益率，基于

2008 年末的估值 

精算报告假设、5.5%投资收

益率、基于 2008 年末的估值 

调整净资产价值 116940 116940 

有效业务价值 101165.4 112406 

内含价值 218105.4 229346 

股数 28264.7 28264.7 

每股内含价值 7.72 8.11 

新业务价值 10.2 12.75 

每股新业务价值 0.51 0.51 

新业务倍数 20 25 

评估价值（元） 17.92 20 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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