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动态报告 

 金融 

 非银行金融 

中国人寿(601628)   谨慎推荐 
2008 年年报点评 （上调评级） 

 

财报点评 

业绩大幅下滑，风险充分释放 
 受资本市场大幅调整影响，公司投资收益大幅下降 
受资本市场影响公司净利润同比下滑 64.19%，资本市场的大幅下挫还使得公司

资本公积缩水 334.52 亿元。净利润以及资本公积的下滑及缩水使得公司权益降

低 352.08 亿元。由于 08 年公司保费的高增长推动寿险责任准备金余额增加

25.35%，使得在股东权益同比缩水 20.58%的情况下总资产依然增加 10.68%。

 权益资产占比下滑，投资浮盈预计见底 
随着 08 资本市场的大幅下挫以及权益类金融资产的出售，公司权益类金融资产

占比由 07 年期末的 22.95%大幅下滑到本期期末的 7.98%，同时四季度股市持

续下调公司前十大可供出售金融资产浮盈也由 3 季度末的 87.88 亿元下降到

-7.54 亿元，交易类金融资产浮盈由 3 季度末的 4.72 亿元下降到-0.46 亿元。估

计账面投资浮盈于 08 年末见底。 
  销售渠道稳步发展，银保占比大幅提升 
截至 08 年底，个团银销售渠道稳步发展，同时随着股市的大幅调整及银保渠道

的扩张，公司银保保费爆发性增长，由此公司同期银保渠道保费收入占比也由

之前的 29%上升到 48%，银保的大幅增加也使得公司趸交保费占比由 07 年底

的 76.79%上升到 08 年末的 83.22%。 
 内含价值降幅和一年新业务价值增幅均小于我们之前预期 
公司 08 年内含价值为 2400.87 亿元，高于我们之前的预测 2319.99 亿元。公司

扣除偿付能力成本后的一年新业务价值为 139.24 亿元，低于我们之前的预测

145.84 亿元。随着 09 年资本市场的转暖以及公司保费结构的调整预计公司内

含价值将有所增加，公司保费新单利润率也将有所提高。 

 上调公司评级至“谨慎推荐” 
由于行业基本面增长趋势较为明朗，且存在超预期的可能，虽然中期股市可能

震荡，但我们认为全年行业股价呈震荡向上走势，同时结合目前公司和平安溢

价缩小，和 H 股基本持平，因此我们上调公司评级至“谨慎推荐”评级。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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中国人寿 上证综指

股票数据 
昨收盘（元） 22.13 
总股本/流通 A 股(百万股) 28265/1500 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 625498/197868 
上证综指/深圳成指 2291.56/8756.25 
12 个月最高/最低（元） 37.16/18.15 

财务数据 
净资产值(百万元) 134957 
每股净资产(元) 4.77 
市净率 4.63 
资产负债率 86.28% 
息率  
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009 2010
营业收入(百万元) 281294.00 341074.00 375,441 445,750
(+/-%) 23.26% 21.25% 10.08% 18.73%
净利润(百万元) 28116.00 10068.00 17,854 33,131
(+/-%) 95.47% -64.19% 77.33% 85.57%
每股收益（元） 0.99 0.36 0.63 1.16
EBIT  Margin  
净资产收益率（ROE） 16.52% 7.46% 11.91% 18.80%
市盈率（PE） 22.25 62.13 35.26 19.00 
EV/EBITDA  
市净率（PB） 3.67 4.63 3.95 3.26  

2009 年 3 月 26 日 
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受资本市场大幅调整影响，公司投资收益大幅

下降 
2008 年公司净利润 102.05 亿元，其中归属母公司所有净利润达 107.72 亿元，

基本每股收益 0.36 元，同比下降 64.19%，公司净利润大幅下跌的主要原因在于公

司总投资同比下降 47.03%，其中：利润表中投资收益下降了 41.63%，公允价值

变动损失扩大了 30.18%，资产减值损失增加了 103.18 亿元，增加了 300.90%。

利润表投资收益下降的同时，公司可供出售类金融资产也出现大幅下滑从而导致资

本公积大幅缩水，其中，公司可供出售金融资产公允价值变动净额为-566.81 亿元，

其中计入股东权益的金额为 615.34 亿元，转出可供出售金融资产亏损 48.53 亿元

（估计主要是转到资产减值准备科目），影子调整（主要为可供出售类金融资产产

生的归属于客户的分红特储变化）部分为 117.02 亿元，由于可供出售金融资产亏

损产生的递延所得税资产金额为 112.45 亿元，因此由于资本市场带来的资本公积

减少为 334.52 亿元。虽然由于资本市场的大幅下滑导致股东权益严重缩水，但是

由于 08 年银保渠道的爆发性增长使得公司总保费收入同比增加 50.33%，从而带

动寿险责任准备金余额增加 25.35%，使得在股东权益同比缩水 20.58%的情况下

总资产依然增加 10.68%。 

表 1：中国人寿资本公积变动情况 

 2006 1H2007 2007 1H2008 2008 
期初 28,630 66,872 66,872 97,369 97,369 
本年增减变动金额   -   

净利润  -    

直接计入股东权益的利得 38,242 8,412 30,497 (41,690) (33,443) 
可供出售金融资产公允价值变动净额 24,979 12,476 49,670 (79,274) (56,681) 
计入所有者权益的金额 25,094 12,476 64,328 (76,849) (61,534) 
转入当期损益的金额 (115)  (14,658) (2,425) 4,853 

可供出售金融资产公允价值变动净额对其

它资产负债的影响 
(7,170) (1,718) (11,038) 23,727 11,702 

权益法下被投资单位其它所有者权益变动

的影响 
 (2) (30) (30) 291 

与计入股东权益项目相关的所得税影响 (5,877) (2,344) (8,105) 13,887 11,245 
股东投入 26,310 - -   

其它  - -  (9) 
利润分配  - -   

提取盈余公积  - -   

提取一般风险准备  -    

对股东的分配      

期末 66,872 75,284 97,369 55,679 63,917 

资料来源：公司数据  国信证券经济研究所 

权益资产占比下滑，投资浮盈预计见底 
随着 08 资本市场的大幅下挫以及权益类金融资产的出售，使得公司权益类金

融资产占比由 07 年期末的 22.95%大幅下滑到本期期末的 7.98%，债券占比则由

07 年末的 52.13%上升到 61.45%，定期存款由 07 年末的 19.83%上升到 24.36%。 
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同时也正是由于 4 季度股市由约 2300 点下跌到 08 年末约 1800 点，使得公司

前十大可供出售金融资产浮盈由 3 季度末的 87.88 亿元下降到-7.54 亿元，交易类

金融资产浮盈由 3 季度末的 4.72 亿元下降到-0.46 亿元。不过伴随着 09 年 1 季度

股市的回暖预计公司浮盈已于 08 年末见底。 

图 3：人寿投资资产结构变化（按投资对象分类） 图 4：人寿投资资产结构变化（按投资目的分类） 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 3：中国人寿可供出售类金融资产浮盈（单位：人民币百万元） 
证券代码 证券简称 初始投资金额 期末账面值 报告期损益 报告期所有者权益变动 会计核算科目 期末公允价值浮盈 

600030 中信证券 5,071.70 9,595.73 3,411.42 -22,637.40 可供出售金融资产 4,524.03 
600016 民生银行 5,448.00 3,777.77 35.7 -6,803.71 可供出售金融资产 -1,670.23 
601398 工商银行 2,438.79 2,225.13 399.68 -3,747.85 可供出售金融资产 -213.66 
HK1398 工商银行 180.26 128.07 1,317.15 -52.19 可供出售金融资产 -52.19 
601939 建设银行 2,729.83 1,613.88 -19.07 -2,670.91 可供出售金融资产 -1,115.95 
HK0939 建设银行 58.12 43.75 1,557.35 -14.38 可供出售金融资产 -14.37 
601088 中国神华 2,082.79 969.85 -325.14 -2,349.94 可供出售金融资产 -1,112.94 
HK1088 中国神华 70.78 31.7 -52.39 0 可供出售金融资产 -39.08 
601006 大秦铁路 854.4 962.02 198.42 -2,344.02 可供出售金融资产 107.62 
000002 万科 A 1,329.03 902.31 -492.29 -239.53 可供出售金融资产 -426.72 
000401 冀东水泥 875.83 744.48 -1.01 -189.74 可供出售金融资产 -131.35 
000858 五粮液 969.78 720.22 -25 -224.99 可供出售金融资产 -249.56 
601857 中国石油 877.51 562.31 58.15 -1,470.01 可供出售金融资产 -315.20 
HK0857 中国石油 119.74 75.56 1.39 -44.18 可供出售金融资产 -44.18 

 合计 23,106.56 22,352.78 6,064.36 -42,788.85  -753.78  

数据来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 4：中国人寿交易类金融资产浮盈（单位：人民币百万元） 

 证券代码  证券简称   
 初始投资金额

（百万元）   

 持有数量 

（股）   

 期末账面值

（百万元）  

 占期末证券总投资比例

（%）  

 报告期损益 

（百万元）   
期末公允价值浮盈 

600016 民生银行 747.71 233,496,562 950.33 38.00 -1,702.55 202.62 
601390 中国中铁 361.54 75,320,966 408.24 16.32 -557.78 46.7 
000600 建投能源 119.17 34,862,515 163.16 6.52 -386.27 43.99 
600030 中信证券 22.99 5,792,964 104.10 4.16 -170.19 81.11 
110003 新钢转债 96.92 981,660 94.04 3.76 -2.56 -2.88 
000878 云南铜业 60.29 6,346,226 50.77 2.03 -516.22 -9.52 
600219 南山铝业 45.12 8,136,700 50.28 2.01 -171.78 5.16 
601866 中海集运 118.26 17,863,740 47.34 1.89 -334.30 -70.92 



 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  4 

601398 工商银行 47.87 12,052,245 42.66 1.71 -5.22 -5.21 
110232 金鹰转债 36.42 362,650 40.98 1.64 5.44 4.56 

 期末持有的其他

证券投资 844.98 / 548.91 21.96 -1,852.57 -296.07 

 合计 2,501.27 / 2,500.81 100.00 -5,694.00 -0.46 

数据来源：公司数据，国信证券经济研究所 
 

销售渠道稳步发展，银保占比大幅提升  
根据公司08年年报，截至08年底，公司个险代理人达71.6 万人，较2007 年

底增长7.8 万人，持证率达到99.6%，较2007 年底提高了1.5 个百分点；团险销

售队伍稳定在1.26 万人左右；公司银邮代理渠道增至9.4 万个（上年同期为9万
个），客户经理逾2.6 万人，较2007 年底增长44%，理财经理逾1.1 万人，较2007 
年底增长了110%。 

除了资本市场低迷的原因之外，银保渠道的扩张也推动了的银保 08 年公司银

邮渠道保费爆发性增长，当年该渠道规模保费收入同比增长近 148%，由此公司同

期银保渠道保费收入占比也由之前的 29%上升到 48%，剔除银保后的个险渠道同

比增加 14%。根据公司香港准则报表我们也可以看出，由于银保渠道缴费方式主

要是趸交，因此银保的大幅增加使得公司趸交保费占比由 07 年底的 76.79%上升

到 08 年末的 83.22%。 

图 1：人寿保费缴费方式占比变化 图 2：人寿保费结构占比变化 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 2：中国人寿保险销售渠道拓展 

 1H2004 1H2005 2005 2006 1H2007 2007 1H2008 2008
个险营销员 668,000 663,000 640,000 650,000 650,000 638,000 676,000 716,000
团险销售人员 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 13,000 13,000 12,600
中介销售代理机构网点数 88,200 89,000 89,000 87,000 90,000 90,000 92,000 94,000

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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内含价值降幅和一年新业务价值增幅均小于

之前预期 
公司 08 年内含价值为 2400.87 亿元，高于我们之前的预测 2319.99 亿元，和

去年同期相比下降了 4.94%，内含价值的下降主要是由于资本市场下跌导致实际投

资收益低于投资假设 336.51 亿元。同时，公司的内含价值假设做了部分调整，投

资收益率由之前平准的 5.5%调整为 09 年收益率为 4.25%，线性上升到 2013 年的

5.5%之后保持不变。折现率也由之前的 11.5%下调到 11%，投资收益中豁免所得

税的比例假设也有较大的变化，以上评估假设的变化对内含价值造成负面影响为

16.31 亿元。 
进入 09 年，由于资本市场的反弹甚至反转，公司投资收益率预计和 08 年相

比有所提高，由此对内含价值变化影响最大的因素之一——投资回报方差和市场价

值调整之和预计为正，加上内含价值预期回报以及一年新业务价值调整之后我们认

为公司内含价值将有所增加。 

公司扣除偿付能力成本后的一年新业务价值为 139.24 亿元，低于我们之前的

预测 145.84 亿元，和上年同期相比增加了 15.58%，从同比增速我们可看出一年

新业务价值同比增速原低于公司规模保费增速，主要原因有两个，1、08 年公司银

保占比大幅上升，由于人寿银保渠道主要为鸿丰两全型分红险，这种产品为趸交且

首期手续费相对较高，因此该产品利润率很低，相应公司利润率较高的康宁终身保

险占比则明显下滑。2、公司下调投资收益率假设，虽然公司同时也下调了折现率

假设，但是我们从对内含价值的影响可以看出，这种调整总体上是偏负面的。 

进入 09 年，由于公司银保占比有所下降，公司保费结构预计有所改善，因此

新单利润率和 08 年相比预计有所提升。 
图 5：人寿内含价值变化图 图 6：人寿一年新业务价值变化 
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表 5：公司长期保险合同主要险种结构对比 
2008 2007 

产品名称 
 金额 占比   金额 占比  

 长期保险合同保费收入     
 鸿丰两全保险  105,343    37.30%    48,430   26.20%
 康宁终身保险  31,806    11.30%    29,850   16.20%
 鸿鑫两全保险  14,198    5.00%    21,673   11.70%
 鸿泰两全保险（2001）  54    0.00%    1,034   0.60%
鸿瑞两全保险  2,222    0.80%    3,236   1.80%

 其他   128,770    45.60%    80,392   43.50%
 合计   282,393    100.00%    184,615   100.00%
资料来源：国信证券经济研究所预测 

上调公司评级至“谨慎推荐” 
从宏观环境来看，由于 09 年债券收益率已经走出之前的低谷，以及鉴于我们

09 年春季策略报告中所提到的原因，央行降息空间预期比之前将会有所减弱，即

使利率有所下调，由于之前债券收益率已经反映央行大幅降息预期，因此降息对债

券收益率的影响预计不大，且股市和 08 年相比有所反弹甚至反转。因此对于整个

保险行业来讲无论从净利润、内含价值还是利源分析，行业增长趋势比较明朗，且

全年行业债券收益率、权益类资产收益率以及保费收入有望超出我们此前的预期，

保费增长质量相对 08 年也有所提高，整个行业目前也基本没有利空因素困扰。 

和行业其他公司股价一样，我们认为由于中期经济指标仍然低迷，因此中期股

市依然会持续震荡，公司股价受大盘的影响可能也会震荡，但由于上段所述行业面

的原因，我们认为公司股价年内将呈现震荡向上的走势。 

从公司估值来看，人寿虽然目前估值和平安、太保相比虽然仍然存在一定溢价，

但我们认为这种溢价相比之前已经有了较为明显的减轻，同时和公司 H 股相比公

司 A 股估值基本没有溢价，因此，我们上调公司投资评级至“谨慎推荐”。内含价

值预测调整及盈利预测更新将在随后报告中陆续给出，敬请关注。 

表 6: 中国人寿财务报表分析及预测（金额单位：百万元人民币） 
利润表(百万元)  2007 2008E  2009E  2010E  资产负债表(百万元)  2007 2008E  2009E  2010E  
一、营业收入 281,294 356,075 375,441 445,750 投资资产 850,207 920,564 1,093,137 1,328,020
已赚保费 195,440 307,671 329,208 378,589 保单质押贷款 5,944 6,574 7,807 9,285

保险业务收入 196,626 309,538 331,206 380,887 应收保费 6,218 11,248 12,035 13,840

减：分出保费 -805 157 -660 -760 存出资本保证金  5,773 5,973 6,173 6,373

提取未到期责任准备金 -381 -2,024 -1,337 -1,538 其他资产 26,462 45,098 55,794 39,850

投资收益 91,377 55,637 43,380 58,852 资产总计 894,604 989,457 1,174,945 1,397,367
公允价值变动收益/(损失)  -6,388 -9,187 690 5,666 未到期责任准备金 6,119 8,143 9,480 11,018
汇兑收益/(损失)  -1,032 -1,032 -1,032 -1,032 保险责任准备金 613,782 773,459 931,825 1,100,206

其他业务收入 1,897 2,986 3,195 3,675 其他负债 103,614 70,549 82,577 97,499

二、营业支出 -246,475 -345,591 -355,578 -440,198 负债合计 723,515 852,150 1,023,882 1,208,723
退保金 -43,661 -40,731 -55,294 -78,686  资本公积  97,369 58,669 64,296 73,803

赔付支出 -69,406 -81,572 -87,282 -100,374  盈余公积  6,488 7,600 9,386 9,883

减：摊回赔付支出 488 12 344 396 一般风险准备 2,792 3,904 5,690 6,187
提取保险责任准备金 -67,185 -159,677 -158,366 -168,381  未分配利润  35,299 41,193 50,656 53,293

减：摊回保险责任准备金 -36 -36 -34 -36
 归属于公司股东的股东权

益合计  
170,213 139,631 158,292 171,431

保单红利支出 -27,473 -2,511 -9,746 -40,752 内涵价值(百万元)  2007 2008E  2009E  2010E  
分保费用 -4 -4 -2 -4 内含价值的预期回报 12,736 17,088 16,325 17,077

营业税金及附加 -2,982 -1,135 -1,214 -1,396 本期内新业务的价值 12,047 14,584 16,119 19,804

手续费及佣金支出 -16,056 -24,967 -26,714 -31,102 期末内涵价值 252,567 231,999 254,115 290,340

业务及管理费 -16,323 -15,946 -16,400 -18,860 经调整净资产 168,175 133,611 156,720 174,898
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减：摊回分保费用 130 -17 74 85 有效业务价值 93,750 98,388 97,395 115,443

利息支出 0 0 0 0 调整后有效业务价值 86,208 90,845 89,853 107,900

其他业务成本 -538 -847 -906 -1,042 一年新业务价值 12,047 14,584 16,119 19,804
计提/(转回)资产减值损失 -3,429 -18,161 -37 -45 调整后一年新业务价值 11,377 13,913 15,448 19,134

三、营业利润/(亏损)  34,819 10,484 19,863 5,553 NBV（调整前）/APE 25.13% 22.43% 21.23% 21.23%

加：营业外收入 41 41 41 41 资产盈利能力 2007 2008E  2009E  2010E  
减：营业外支出 -66 -66 -66 -66 ROAA 3.47% 1.17% 1.64% 0.38%
四、利润/(亏损)总额 34,794 10,459 19,838 5,528 ROAE 19.68% 7.13% 11.91% 3.00%
减：所得税费用 -6,497 662 -1,984 -553 寿险保费收入 2007 2008E  2009E  2010E  
五、净利润/(亏损)  28,297 11,121 17,854 4,975 寿险保费收入合计 198,422 309,538 331,206 380,887
归属于母公司股东的净利润

/(亏损)  
28,116 11,050 17,740 4,943 首年保费合计 120,558 220,678 224,540 244,311

每股数据(元)  2007 2008E  2009E  2010E  同比增速 7.16% 83.05% 1.75% 8.81%

每股净资产 6.02 4.94 5.60 6.07 标准化保费合计 47,943 65,027 75,933 93,294

每股收益 0.99 0.39 0.63 0.17 同比增速 10.82% 35.63% 16.77% 22.86%

资料来源：公司报表，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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