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2009年 04月 23日                    中国人寿（601628.SH） 
 

——谨慎的策略 平淡的业绩 

 

 

 

 

基本结论 
 中国人寿公告一季度业绩，公司一季度实现净利润 53.87 亿元，EPS0.19
元，同比 2008 年一季度增长了 55.07%，公司期末净资产 1459.43 亿元，
较期初增长 8.13%，基本符合我们此前的预期。 

 公司的净利润出现了较大同比增长，我们认为在可比的三家上市公司中，公
司业绩的同比表现会是最好的。但由于公司一季度在权益类资产方面较为谨
慎的投资策略，公司的业绩并未给投资者带来更多的惊喜。 

 交易类资产公允价值变动收益仅为 8.41 亿元。从公司交易类资产的公
允价值变化中，我们看到了 8.41 亿的收益，收益率约为 13.22%，而同
期上证指数有近 30%的涨幅。通过分析公司 2008 年末交易类资产中的
权益类资产不难看出，公司的投资策略非常保守，在各行业的品种选择
上，都以防御性品种为主，如中信证券、中国中铁、工商银行等。 

 公司对后市仍持谨慎的态度。公司一季度交易类资产和可供出售资产都
有所减少，考虑到公司在出售债券类资产的需求并不充足，因此我们认
为上述两项资产的减少，还是主要来自于权益类资产的减持，这也意味
着公司对于权益类资产接下来的表现仍然持谨慎的态度。 

 低利率环境下的资产配置公司资产配置上更倾向于流动性。与我们年初的
判断一致，在低利率环境下，公司对于较长期限的国债产品并没有很大的兴
趣，从公司资产配置的角度，我们看到一季度增加最明显的是定期存款和现
金及现金等价物。从短期来看，这增加了公司资产错配的风险，但同时，我
们也需要看到，这一较为灵活的配置，将提高公司在投资资产配置方面的灵
活性，有利于把握权益类市场出现的机会和债权计划、无担保债的投资。 

 费用向销售一线倾斜，行政费用率略微下降。公司一季度佣金及手续费增
速为 8.39%远高于保费收入 1.81%的增速，佣金率由 2008 年一季度的
5.62%上升到本季的 7.05%，我们认为这与公司产品往长期期缴类型转变不
无关系，佣金率上升可能会带来新业务利润率的提高。而公司行政费用的增
速为 0.43%明显低于营业收入 4.73%的增速，费用率由 3.38%下降到
3.24%，意味着公司费用控制还是落到了实处，但全年的效果还有待观察，
因为一季度往往是费用率较低的时间。 

盈利预测及投资建议 
 在一季报的基础上，我们略微上调盈利预测由 2009 年的 0.581 元上调到

0.624元，而年底净资产由 5.58元上调至 5.65元，每股内含价值由 9.88元
上调至 9.95元，暂时维持新业务价值假设不变。 

 公司目前股价对应的 2.3倍的内含价值和 23.07倍的新业务倍数，相对估值
上仍有明显的溢价，因此维持“持有”的投资建议。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 23.50
已上市流通A股(百万股) 1,500.00
流通港股(百万股) 7,441.18
总市值(百万元) 664,220.57
年内股价最高最低(元) 36.50/18.15
沪深 300指数  2593.56
上证指数  2463.95
2007年股息率   1.54%
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图表1：中国人寿 2009年一季度资产负债表表现 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表2：中国人寿 2009年一季度业绩表现 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  

图表3：中国人寿保费收入及增速 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表4：公司所有者权益持续上升 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表5：公司一季度业绩出现大幅度上升 
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来源：公司公告，国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 2 2 6 27 
买入 0 1 3 10 16 
持有 0 0 0 4 5 
减持 0 1 1 2 5 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.06 1.88 

来源：朝阳永续 


