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国寿公布 08 年报：国内准则下，每股盈利 0.36 元，每股净资产 4.77 元，同

比下滑 64.2%与 20.7%；香港准则下，每股盈利 0.75 元，每股净资产 6.39
元，同比下滑 45.5%与 12.1%；08 年底内含价值 8.49 元/股，同比下滑 4.9%，

08 年一年新业务价值 0.49 元/股，同比增长 15.6%。 

研究结论 

 净利润与净资产超预期，内含价值与一年新业务价值略低于预期。净利

润与净资产分别超预期 26.1%和 6.5%，而内含价值和一年新业务价值

都分别低于预期 3.1%和 5.4%。如果不调整精算假设，则内含价值和一

年新业务价值分别低于我们原先预期 2.4%和 2.0%，基本符合预期。 

 保费规模激增，保费质量下降。国寿 08 年总保费收入同比增长 50.1%，

超过全行业 48%的同比增速，但增长质量不高，在首年保费中，投资型

业务增速超过 100%，远高于风险保费 18.9%的增速。从缴费方式看，

高利润率的期缴保费同比增长 26.5%，低利润率的趸缴保费同比增长

101.4%，也反映出保费规模高增长的背后是保费质量的下滑。 

 投资下滑 + 成本上升 = 盈利下降。国寿 08 年总投资收益为 302.38 亿

元，同比下降 61.4%，主要原因在于 A 股市场年度跌幅达 65.9%，使得

净投资收益率从 07 年的 5.76%降至 08 年的 4.96%，总投资收益率从

07 年的 10.24%降至 08 年的 3.40%。且公司 08 年展业成本率有所上升，

推高了寿险综合成本率。投资下滑与成本上升导致净利润下降 45.3%。 

 08 年净资产缩水 6.3%，但第四季度已见反转。考虑到红利分配和融资

因素，国寿 08 年净资产缩水 6.3%，但 03 年以来净资产年均复合增长

率达 22.2%。08 年底净资产 6.39 元/股低于 07 年底 7.27 元/股，但已高

于 08 年中期 5.90 元/股和 08 年三季度末 5.80 元/股。证实了我们年报

前瞻的观点。08 年底偿付能力充足率在 300%以上，在同行中出类拔萃。 

 08 年内含价值下跌 4.9%，但也已见底回升。我们估计 08 年中期的内含

价值是 6.83 元/股，由此，08 年底内含价值已显著回升，预计 09 年将

增长 16.2%至 9.87 元/股。08 年公司内含价值低于我们预期约 3%，一

是“营运经验的差异”项目较预期低了 13 亿元，反映了银保激增以及

巨灾赔付的压力；二是“假设和模型的改变”项目较预期低了 16 亿元。 

 08 年 FNBV 增长 15.6%，09 年料增 8.2%。08 年 FNBV 低于我们原先

预期约 5%，一是由于公司调整精算假设的影响，二是由于新业务利润

率下滑（从 25.1%到 21.5%）超预期。由于 09 年公司改善产品结构，

因此新业务利润率有望回升。估计 09 年 FNBV 增长 8.2%至 0.53 元/股。 

 股价隐含新业务倍数 23 倍，维持增持评级。根据 3 月 25 日收盘价，国

寿股价隐含新业务倍数为 23 倍，给予国寿 25 倍 09 年新业务倍数，公

司估值为 23.19 元/股，维持增持评级。  
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股价（2009 年 3 月 25 日） 22.13 元

公司估值（09 年底） 23.19 元

总股本/A 股（万股） 28,264.705/20,823.53
国家/地区 中国

行业 保险
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绝对表现（%） 8.9 15.3 -23.6
相对表现（%） -0.6 -8.4 13.2
资料来源：WIND 

 
财务预测（香港准则） 

 2008E 2008A 2009E 2010E
净已赚保费（百万元） 136,562 134,650 151,698 171,772 
投资收益（百万元） 28,812 30,238 34,473 41,794 
净利润（百万元） 16,812 21,277 22,068 25,508 
每股收益（元） 0.59 0.75 0.78 0.90 
每股内含价值（元） 8.76 8.49 9.87 11.01 
每股 FNBV（元） 0.52 0.49 0.53 0.60 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、净利润与净资产超预期，内含价值与一年新业务价

值略低于预期 
国寿公布 08 年报：国内准则下，每股盈利和每股净资产分别为 0.36 元与 4.77 元，同比下滑 64.2%
与20.7%；香港准则下，每股盈利与每股净资产分别为0.75元与6.39元，同比下滑45.3%与12.1%；

08年底每股内含价值为8.49元，同比下滑4.9%，08年一年新业务价值为0.49元，同比增长15.6%。 

在这四大业绩指标中，净利润与净资产都超过我们原先预期（见《净资产与内含价值见底回升——

保险行业 08 年年报前瞻》），分别超出 26.1%和 6.5%；而内含价值和一年新业务价值都略低于

预期，分别低了 3.1%和 5.4%，部分原因在于公司精算假设有所调整。如果不调整精算假设，则

内含价值和一年新业务价值分别低于我们原先预期 2.4%和 2.0%，基本符合预期。如下表所示。 

 

表 1：国寿 08 年业绩比较表 

单位：元/股，百万元 每股净利润 每股净资产 每股内含价值 每股一年新业务价值

2007 国内准则 0.99 6.02 8.94 0.43 
2008 国内准则 0.36 4.77 8.49 0.49 
同比增长 -64.2% -20.7% -4.9% 15.6%
2007 香港准则 1.38 7.27 8.94 0.43 
2008 香港准则 0.75 6.39 8.49 0.49 
同比增长 -45.3% -12.1% -4.9% 15.6%
2008 预期（香港准则） 0.59 6.00 8.76 0.52 
08 年业绩超预期（香港准则） 26.1% 6.5% -3.1% -5.4%
  
精算假设调整影响 -1,631 -500 
精算假设调整影响(每股) -0.06 -0.02 
精算假设调整影响(百分比) -0.7% -3.5%
如果精算假设不调整 8.55 0.51 
08 年业绩超预期（若假设不调整） -2.4% -2.0%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

 

 

二、保费规模激增，保费质量下降 
国寿 08 年总保费收入同比增长 50.1%，超过全行业 48%的同比增速，但增长质量不高，在首年保

费中，投资型业务增速超过 100%，远高于风险保费 18.9%的增速。 
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表 2：国寿 08 年保费规模增长表 

单位：百万元 2005 2006 2007 2008 
总保费（包括投资型业务） 160,885 183,761 198,422 297,870 
YoY 14.2% 8.0% 50.1%
  首年保费 103,888 112,502 120,558 210,958 
  YoY 8.3% 7.2% 75.0%
    首年风险保费 31,292 34,864 38,233 45,456 
    YoY 11.4% 9.7% 18.9%
    首年投资型业务 72,596 77,638 82,325 165,502 
    YoY 6.9% 6.0% 101.0%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

从缴费方式看，高利润率的期缴保费同比增长 26.5%，低利润率的趸缴保费同比增长 101.4%，也

反映出保费规模高增长的背后是保费质量的下滑。如下表所示。 

 

表 3：国寿 08 年保费结构比较表 

单位：百万元 2005 2006 2007 2008 
首年保费 103,888 112,502 120,558 210,958 
  期缴保费 21,663 24,477 27,976 35,395 
  YoY 13.0% 14.3% 26.5%
  趸缴保费 71,358 76,935 80,683 162,521 
  YoY 7.8% 4.9% 101.4%
  健意险保费 10,867 11,090 11,899 13,042 
  YoY 2.1% 7.3% 9.6%
  
首年保费之期缴占比 20.9% 21.8% 23.2% 16.8%
首年保费之趸缴占比 68.7% 68.4% 66.9% 77.0%
首年保费之健意险占比 10.5% 9.9% 9.9% 6.2%
合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

 

三、投资下滑 + 成本上升 = 盈利下降 
国寿 08 年总投资收益为 302.38 亿元，同比下降 61.4%，主要原因在于 A 股市场年度跌幅高达

65.9%，使得公司的净投资收益率从 07 年的 5.76%降至 08 年的 4.96%，总投资收益率从 07 年的

10.24%降至 08 年的 3.40%。如下表所示。 
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表 4：国寿 08 年投资收益率表 

单位：百万元 2005 2006 2007 2008 
总投资资产 494,356 686,804 850,182 937,403 
YoY 38.9% 23.8% 10.3%
净投资收益率 3.86% 4.27% 5.76% 4.96%
总投资收益率 3.80% 7.97% 10.24% 3.40%
总投资收益 16,811 46,972 78,248 30,238 
YoY 179.4% 66.6% -61.4%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

由于国寿的国内准则年报和香港准则业绩公告中都没有披露可供出售类投资资产的成本与公允价

值，因此，我们还要等待香港准则下的完整年报，才能知道公司 08 年的浮盈变动状况，进而计算

公司 08 年的全投资收益率。 

从现有数据看，公司可供出售类资产的浮盈/浮亏状况应该优于我们原先的预期，这也是公司净资

产超越预期 6.5%的重要原因。 

在投资收益下滑的同时，公司综合成本率有所上升。 

定义：展业成本率 = 手续费及佣金支出 / 首年标准保费（APE）， 

      维持成本率 = 业务及管理费 / 续期保费收入， 

      综合成本率 = （手续费及佣金支出+业务及管理费）/（首年标准保费+续期保费收入） 

我们发现，公司 08 年展业成本率有所上升，并由此推高了综合成本率。我们认为这可能反应了银

保渠道手续费率的提高。如下表所示。 

 

表 5：国寿 08 年综合成本率表 

单位：百万元 2005 2006 2007 2008 
首年标准保费（APE）(1) 39,666 43,261 47,943 64,689 
手续费及佣金支出(2) 12,666 14,647 16,056 24,200 
展业成本率(3) = (2)/(1) 31.93% 33.86% 33.49% 37.41%
续期保费收入(4) 56,997 71,259 77,864 86,912 
业务及管理费(5) 10,346 13,211 16,323 17,340 
维持成本率(6) = (5)/(4) 18.15% 18.54% 20.96% 19.95%
综合成本率(7) = ((2)+(5)/(1)+(4)) 23.81% 24.33% 25.74% 27.40%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

正是由于投资收益大幅下滑，并且综合成本率有所上升，导致了公司 08 年净利润下降 45.3%，如

表 1 所示。 
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四、08 年净资产缩水 6.3%，但第四季度已见反转 
我们认为，对保险公司而言，净资产比净利润更重要，因为净利润并不能反应浮盈/浮亏的变动，

就以 08 年为例，虽然保险公司依然有净利润，但实质上 08 年是亏损的一年，因为公司的净资产

都是缩水的。 

考虑到红利分配和融资因素，我们计算国寿历年净资产增速，发现公司 08 年净资产缩水 6.3%。

不过，从 03 年底以来，五年之中，公司净资产的年均复合增长率依然高达 22.2%。 

 

表 6：国寿 08 年净资产增长率表 

单位：百万元 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
净资产 62,436 66,530 80,837 139,665 205,500 180,649
红利分配 0 0 0 1,338 3,957 11,871 
融资 24,707 0 0 27,810 0 0 
调整后净资产增长率 - 6.6% 21.5% 40.0% 50.0% -6.3%
年均复合增长率 22.2% 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

虽然公司 08 年底净资产为 6.39 元/股，低于 07 年底的 7.27 元/股，但是，已经高于 08 年中期 5.90
元/股和 08 年三季度末的 5.80 元/股，因此，公司净资产表现完全证实了我们此前的观点：《净资

产与内含价值见底回升》。 

 

就净资产收益率而言，08 年为 11.0%，显著低于 07 年的 22.5%，我们预计未来净资产收益率将

逐步回升，如下表所示： 

 

表 7：国寿 08 年净资产收益率表 

单位：百万元 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 
母公司权益持有人净利润 -1,428 7,171 9,306 19,956 38,879 21,277 22,068 25,508 
年均净资产 49,985 64,483 73,684 110,251 172,583 193,075 186,592 202,977 
净资产收益率 -2.9% 11.1% 12.6% 18.1% 22.5% 11.0% 11.8% 12.6%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

至 08 年底，虽然遭受了股灾的打击，但是公司的偿付能力充足率依然在 300%以上，在同行之中

可谓出类拔萃。如下表所示。 
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表 8：国寿 08 年偿付能力充足率表 

单位：百万元 2005 2006 2007 2008 
实际偿付能力额度 59,561 96,297 168,357 124,540 
法定最低偿付能力额度 21,782 27,549 32,054 40,156 
偿付能力充足率 273% 350% 525% 310%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

 

五、08 年内含价值下跌 4.9%，但也已见底回升 
国寿 08 年底内含价值为 8.49 元/股，较 07 年底 8.94 元/股低了 4.9%，但我们认为，公司内含价

值已经见底回升，08 年中期的内含价值公司没有公布，我们估计是 6.83 元/股，因此，内含价值

已经反转，预计 09 年将增长 16.2%，达到 9.87 元/股。如下表所示。 

 

表 9：国寿 08 年内含价值反转表 

单位：百万元 2005 2006 2007 1H08E 2008E 2008 2009E 
期初内含价值  90,073 113,954 181,989 252,568 252,568 252,568 247,641 
内含价值的预期回报  6,152 9,072 12,736 8,045 16,090 18,494 23,774 
本期内新业务的价值  7,489 10,481 12,047 9,269 14,713 13,924 15,063 
营运经验的差异  (208) 1,615 1,075 (263) (263) (1,527) －

投资回报的差异  259 3,116 51,923 (64,221) (51,426) (33,651) (1,050)
假设和模型的改变  (1,558) 5,445 3,269 － － (1,631) －

市场价值调整  11,692 11,604 (4,181) 562 29,688 4,897 0 
汇率变动及其它  54 230 (2,333) (929) (1,858) (1,114) －

资本变动前年底 EV 113,954 155,517 256,525 205,032 259,512 251,960 285,429 
派发股息/融资 － 26,472 (3,957) (11,871) (11,871) (11,873) (6,501)
资本变动后年底 EV 113,954 181,989 252,568 193,161 247,641 240,087 278,928 
每股内含价值(元) 4.26 6.44 8.94 6.83 8.76 8.49 9.87 
内含价值同比增速 － 51.2% 38.8% － － -4.9% 16.2%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

08 年公司内含价值略低于我们原先预期约 3%，原因包括： 

一是“营运经验的差异”项目较我们的预期低了 13 亿元，反映了银保激增带来的费差压力，以及

08 年若干巨灾带来的较大赔付支出； 

二是“假设和模型的改变”项目较我们的预期低了 16 亿元。公司精算假设的改变如下表所示： 
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表 10：国寿 08 年精算假设变动表 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 及以后

投资回报率假设 4.25% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50%
投资回报率原假设 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
投资收益之豁免所得税比例假设 从 2008 年的 18%逐年变化到 2017 年及此后的 12%。 
投资收益之豁免所得税比例原假设 从 2007 年的 25%逐年变化到 2017 年及此后的 14%。 
风险贴现率假设 11.00% 
风险贴现率原假设 11.50% 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

 

六、08 年 FNBV 增长 15.6%，09 年料增 8.2% 
国寿 08 年一年新业务价值增长 15.6%，达 0.49 元/股，我们估计 09 年将增长 8.2%，达 0.53 元/
股。如下表所示。 

 

表 11：国寿 08 年一年新业务价值表 

单位：百万元,元/股 2005 2006 2007 2008 2009 
一年新业务价值 7,489 10,481 12,047 13,924 15,063 
每股一年新业务价值 0.28 0.39 0.43 0.49 0.53 
YoY - 40.0% 8.8% 15.6% 8.2%
  
首年标准保费（APE） 39,666 43,261 47,943 64,689 68,469 
一年新业务价值 7,489 10,481 12,047 13,924 15,063 
新业务利润率 18.9% 24.2% 25.1% 21.5% 22.0%

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

国寿 08 年一年新业务价值为 0.49 元/股，低于我们原先预期的 0.52 元/股，一是由于公司调整精

算假设的影响，二是由于公司新业务利润率的下滑（从 25.1%到 21.5%）超过了我们的预期。 

我们估计，由于公司在 09 年对产品结构进行了有益的调整，因此，新业务利润率有望回升。由此

估计 09 年一年新业务价值或增长 8.2%至 0.53 元/股。 
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七、隐含新业务倍数 23 倍，维持增持评级 
根据 3 月 25 日收盘价，国寿股价隐含新业务倍数为 23 倍，如下表所示。 

 

表 12：国寿隐含新业务倍数表 

元/股 3 月 25 日收盘 其他业务估值

（1X09PB）

隐含寿险

估值 
09EV 

（含总部）

09FNBV 隐含 NBM 隐含 PEV

国寿 22.13 0.00 22.13 9.87 0.53 23.0 2.2 
平安 38.40 2.67 35.73 18.84 1.49 11.3 1.9 
太保 15.68 0.97 14.71 9.39 0.50 10.7 1.6 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 

 

给予国寿 25 倍 09 年新业务倍数，公司估值为 23.19 元/股，如下表所示，维持增持评级。 

 

表 13：国寿 08 年一年新业务价值表 

单位：百万元 2009 2010 2011 
内含价值 278,928 311,148 349,454 
每股内含价值 9.87 11.01 12.36 
一年新业务价值 15,063 16,920 18,778 
每股一年新业务价值 0.53 0.60 0.66 
新业务倍数 25 25 25 
每股新业务价值 13.32 14.97 16.61 
每股估值 23.19 25.97 28.97 
PEV 2.4 2.4 2.3 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 内含价值预测表（人民币百万元） 

   2008E 2008 2009E 2010E    2008E 2008 2009E 2010E 

毛保费及保单费 137,386  135,325  152,613  172,809 期初内含价值  252,568 252,568  247,641 278,928 

净保费及保单费 137,249  135,169  152,461  172,636 内含价值的预期回报 16,090 18,494  23,774 29,212 

未到期责任准备金 (687) (519) (763) (864) 本期内新业务的价值 14,713 13,924  15,063 16,920 

净已赚保费 136,562  134,650  151,698  171,772 营运经验的差异  (263) (1,527) － －

投资收益 28,812  30,238  34,473  41,794 投资回报的差异  (51,426) (33,651) (1,050) (7,291)

其他收入 1,741  1,923  1,934  2,190 假设和模型的改变 － (1,631) － －

收入合计 167,115  166,811  188,105  215,756 市场价值调整  29,688 4,897  0 0 

赔款给付与未决 (28,394) (25,330) (30,340) (34,354) 其它  (1,858) (1,114) － －

长期传统型负债 (57,130) (55,281) (62,196) (72,144) 截至年底的 EV 259,512 251,960  285,429 317,769 

长期投资型利息 (9,338) (9,212) (11,612) (13,833) 派发股息/融资 (11,871) (11,873) (6,501) (6,620)

投资合同利息支出 (1,308) (1,358) (1,466) (1,633) 资本变动后年底 EV 247,641 240,087  278,928 311,148 

递延收益增加 (21,390) (21,139) (23,103) (22,850) 评估价值计算表（人民币百万元） 

保户红利支出 (4,576) (2,492) (2,548) (6,885)  2008E 2008 2009E 2010E 

递延承保费用摊销 (9,692) (11,784) (11,784) (12,373) 回报率＋0bp  

佣金及手续费支出 (3,390) (3,394) (3,592) (4,035) 内含价值增加 － 0 0 0

营业及管理费用 (11,945) (12,110) (14,485) (16,582) 新业务价值增加 － 0 0 0

费用合计 (150,529) (144,235) (163,474) (187,273) 小计 － 0 0 0

税前营业利润 17,986  22,804  24,881  28,759 折现率 - 0bp  

所得税 (1,034) (1,390) (2,629) (3,039) 内含价值增加 － 0 0 0

净利润 16,952  21,414  22,252  25,720 新业务价值增加 － 0 0 0

少数股东权益 (140) (137) (184) (213) 小计 － 0 0 0

权益持有人净利润 16,812  21,277  22,068  25,508 收益率非平移影响  0 0 0

每股收益 0.59  0.75  0.78  0.90 假设变动影响总计 － 0 0 0

资产负债表（人民币百万元） 每股内含价值 8.76 8.49 9.87 11.01 

 2008E 2008 2009E 2010E 每股新业务价值 13.01 12.32 13.32 14.97 

  投资资产 922,607  937,403  1,118,358  1,317,141 每股假设变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 

  DAC 57,127  58,268  73,425  89,207 每股退保率负面影响 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他资产 51,205  49,157  51,613  58,886 每股估值（元/股） 21.77 20.81 23.19 25.97 

资产合计 1,030,93 1,044,828  1,243,397  1,465,234 比率分析 

  长期传统型合同 275,295  273,474  337,491  409,635  2007 2008 2009E 2010E 

  长期投资型合同 370,063  362,241  460,188  548,226 保费收入增长率(%) 7.9% 50.1% 12.5% 11.3%

  递延收益 78,463  74,487  101,567  124,416 净利润增长率(%) 94.8% -45.2% 3.9% 15.6%

  投资合同 56,863  53,229  63,728  70,991 投资资产增长率(%) 23.8% 10.3% 19.3% 17.8%

  其他负债 70,252  90,664  75,746  84,507 EV 增长率(%) 38.8% -4.9% 16.2% 11.6%

负债合计 861,389  864,179  1,050,861  1,251,815 FNBV 增长率(%) 14.9% 15.6% 8.2% 12.3%

权益合计 169,550  180,649  192,536  213,419 净资产收益率(%) 22.5% 11.0% 11.8% 12.6%

负债与权益合计 1,030,93 1,044,828  1,243,397  1,465,234 AV/EV(X) － 2.4  2.4 2.4 

资料来源：东方证券研究所 
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