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 --投资收益是推动业绩增长的主要动力 
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金融/保险 2009 年 8 月 26 日

 

投资要点： 

 2009 年上半年，适时调整投资资产布局，降低固定收益品种配

置比例，提高权益类资产配置比例。2009 年上半年，公司实现

总投资收益 321.92 亿元，其中公允价值变动收益为 15.23 亿

元。投资收益加公允价值变动收益同比增长 33.2％，是推动业

绩增长的主要动力。 

 从中国人寿的总保费收入状况来看，2009 年上半年，总保费收

入同比下降 5.13%。在总保费收入下降的情况下，公司大力加

强结构调整，期缴业务结构持续改善，首年期缴保费收入占首

年保费收入的比例由 2008 年上半年的 18.13%提升至 2009 年

上半年的 22.13%。截至 2009 年 6 月 30 日前 6 个月的新业务

价值达 103.46 亿元，同比增长 37.8%。 

 2009 年上半年，随着股市的向好，公司大幅提高了权益类资产

的配置，其中股票投资额度为 822.2 亿元，比年初提高 101.4%，

基金投资额度为 576.28 亿元，比年初提高 69.7%，股票、基金

投资比例分别增加 52.5％和 80.7％。目前权益类投资占比为

13.4%，比年初提高 5.4 个百分点。 

 由于调整净资产、营运经验的差异、投资回报的差异等因素的

增长，截至 2009 年 6 月 30 日的内含价值比截至 2008 年 12 月

31 日的内含价值增长 11.3％。 

 在正常和乐观两种情形下，我们分别取新业务倍数 30 倍和 35

倍，公司估值分别为为 28.3 元和 34.1 元。维持“谨慎推荐”

评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长

率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 34,107,400 21.25 1,006,800 (64.19) 0.36 77.3
2009E 43,512,401 27.5 2,314,985  129 0.82 33.9
2010E 44,869,576 3.1 2,336,933  0.9 0.83 33.5
2011E 47,523,493 5.9 2,056,149  -12. 0.73 38.1
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市场数据 2009-8-25

收盘价： 27.81 元

52 周最高价： 34.68 元

52 周最低价： 17.25 元

平均持仓成本： 27.72 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 2,826,471

流通 A股（万股）： 2,082,353

每股收益（元）： 0.49

每股净资产（元）： 5.37

每股经营现金流（元）： 2.86

市净率： 5.18

 

 

分析师: 赵新安 

TEL: (8621)6336 7000-258 
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Email: zhaoxinan@sina.com 
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一、总体经营状况 
2009 年中期，中国人寿实现营业收入 2083.9 亿元，同比增长 0.2%，实现营

业利润 178.12 亿元，同比增长 74.4％，实现归属于母公司的净利润 139.2 亿元，

同比增长 29.2％。每股收益 0.49 元。 

2009 年上半年，适时调整投资资产布局，降低固定收益品种配置比例，提高

权益类资产配置比例。2009 年上半年，本公司实现总投资收益 321.92 亿元，其

中公允价值变动收益为 15.23 亿元。投资收益加公允价值变动收益同比增长 33.2

％，是推动业绩增长的主要动力。 

表 1、赢利状况同比与环比变动                                                    单位：元 

 2008 年 6 月 2009 年 6 月 同比  

一、营业收入 207,972,000,000  208,396,000,000  0.2% 

已赚保费 181,445,000,000  172,310,000,000  -5.0% 

     保费业务收入 182,063,000,000  172,823,000,000  -5.1% 

投资净收益 34,195,000,000  33,693,000,000  -1.5% 

公允价值变动净收益 -7,766,000,000  1,523,000,000  119.6% 

汇兑净收益 -980,000,000  -12,000,000  -98.8% 

其他业务收入 1,078,000,000  882,000,000  -18.2% 

二、营业支出 197,757,000,000  190,584,000,000  -3.6% 

退保金 23,526,000,000  19,433,000,000  -17.4% 

赔付支出 52,312,000,000  45,487,000,000  -13.0% 

提取保险责任准备金 92,223,000,000  93,669,000,000  1.6% 

保户红利支出 2,140,000,000  7,996,000,000  273.6% 

营业税金及附加 757,000,000  588,000,000  -22.3% 

手续费及佣金支出 12,841,000,000  12,289,000,000  -4.3% 

管理费用 7,722,000,000  8,431,000,000  9.2% 

资产减值损失 5,627,000,000  2,285,000,000  -59.4% 

三、营业利润 10,215,000,000  17,812,000,000  74.4% 

四、利润总额 10,185,000,000  17,780,000,000  74.6% 

      减：所得税 -719,000,000  3,798,000,000  -628.2% 

五、净利润 10,904,000,000  13,982,000,000  28.2% 

    减：少数股东损益 132,000,000  62,000,000  -53.0% 

    归属母公司所有者净利润 10,772,000,000  13,920,000,000  29.2% 

六、每股收益 0.38 0.49 28.9% 

资料来源：公司公告 

二、保费收入分析 

从中国人寿的总保费收入状况来看，2009 年上半年以来，总保费收入同比下

降 5.13%。在总保费收入下降的情况下，公司大力加强结构调整，期缴业务结构持

续改善，首年期缴保费收入占首年保费收入的比例由 2008 年上半年的 18.13%提升
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至2009 年上半年的22.13%。截至2009 年6 月30 日前6个月的新业务价值达103.46 

亿元，同比增长 37.8%。 

图1、2009年上半年三家公司总保费同比增长
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资料来源：东北证券研究所 

从产品结构上来说，中国人寿保费收入的增长主要来自于传产品和分红产品。

个险渠道的分红和传统产品以及银保渠道的分红产品占绝对比重。分红产品由于保

障成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，因此成为公司的主

打产品。 

表 2、产品结构 

渠道 产品结构 占比 

传统 19% 
个险渠道 

分红 81% 

分红 94% 
银保渠道 

万能 6% 

 资料来源：东北证券研究所 

三、投资收益 

2009 年上半年，由于投资环境向好，中国人寿及时调整投资资产布局，降低

固定收益品种配置比例，提高权益类资产配置比例。总投资收益额为 321.92 亿元，

投资收益加公允价值变动收益同比增长 33.2％，总投资收益率为 3.27%（简单年化

总投资收益率为 6.63%），同比提高了 0.94 个百分点。 

表 3、投资收益变动                                                            单位：元 

  2008-06-30 2009-06-30 同比 

投资净收益 34,195,000,000  33,693,000,000  -1.5%
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公允价值变动净收益 -7,766,000,000  1,523,000,000  119.6%

 合计 26,429,000,000  35,216,000,000  33.2%

资料来源：公司公告 

四、资产配置状况 

2009 年上半年，随着股市的向好，公司大幅提高了权益类资产的配置，其中

股票投资额度为 822.2 亿元，比年初提高 101.4%，基金投资额度为 576.28 亿元，

比年初提高 69.7%，股票、基金投资比例分别增加 52.5％和 80.7％。目前权益类

投资占比为 13.4%，比年初提高 5.4 个百分点。 

表 4、资产配置状况                                                       单位：百万 

  金额 占比（%） 

  2009 年 6 月 2008 年 12 月 增长 2009 年 6 月 2008 年 12 月 增长 

现金 61,279 34,085 79.8% 5.87 3.64 61.3% 

定期存款 276,438 228,272 21.1% 26.5 24.36 8.8% 

债券 537,260 575,885 -6.7% 51.51 61.45 -16.2% 

基金 57,628 33,953 69.7% 5.52 3.62 52.5% 

股票 82,221 40,819 101.4% 7.88 4.36 80.7% 

其他方式 28,234 24,084 17.2% 2.71 2.57 5.4% 

合计 1,043,060 937,098 11.3% 100 100   

资料来源：公司公告 

由于利率维持低位，公司债券投资投资比例有所降低，而现金及现金等价物

等占比提高速度较快，说明公司在在固定资产配置方面买入速度较慢，低利率局面

影响了固定收益资产的配置，使资产与负债的久期更加不匹配。从 2009 年上半年

的统计数据来看，保险机构的在债市的资金大部分时间都是净卖出了。 

图2.保险机构每月债市新增资金对比
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资料来源：公司公告 
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五、内含价值同比增长 

在总保费收入下降的情况下，公司大力加强结构调整，期缴业务结构持续改

善，首年期缴保费收入占首年保费收入的比例由 2008 年上半年的 18.13%提升至

2009 年上半年的 22.13%。截至 2009 年 6 月 30 日前 6 个月的新业务价值达 103.46 

亿元，同比增长 37.8%。 

由于调整净资产、营运经验的差异、投资回报的差异等因素的增长，截至 2009 

年 6 月 30 日的内含价值比截至 2008 年 12 月 31 日的内含价值增长 11.3％。 

表 5、上半年新业务价值的构成                                           单位：百万元 

 2009.6 2008.6 同比 

扣除偿付能力额度成本之前的上半年

新业务价值 
12,467 9,567 30.3% 

偿付能力额度成本 -2,121 -2,061 2.9% 

扣除偿付能力额度成本之后的上半年

新业务价值 
10,346 7,506 37.8% 

资料来源：公司公告 

图3、内含价值变动分析（百万元）
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资料来源：公司公告 

五、估值水平 

在正常和乐观两种情形下，我们分别取新业务倍数 30 倍和 35 倍，公司估值

分别为为 28.3 元和 34.1 元。维持“谨慎推荐”评级。 

表 6、中国人寿估值水平                                           单位：百万元 

  正常估计 乐观估计 

 精算报告假设、基于 2009 年的估 精算报告假设，提高新业务倍数，
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值 基于 2009 年的估值 

调整净资产价值 172270 172270 

有效业务价值 118634 118634 

内含价值 290904 290904 

股数 28264.7 28264.7 

每股内含价值（元） 10.29  10.29  

每股新业务价值（元） 0.6 0.68 

新业务价值（元） 18 23.8 

新业务倍数 30 35 

评估价值（元） 28.3  34.1  

 

表 7、盈利预测                                                                 单位：元 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

一、营业收入 341074000000  435124010000  448695760000  475234925000  

已赚保费 294939000000  379718710000  415066790000  422921845000  

保费业务收入 295579000000  381296910000  416766390000  447802185000  

减：分出保费 -287000000  -373100000  -401800000  -344400000  

减：提取未到期责任准备金 927000000  1205100000  1297800000  1112400000  

投资净收益 53339000000  48005100000  28269670000  24535940000  

公允价值变动净收益 -8316000000  3326400000  831600000  831600000  

汇兑净收益 -907000000  -1179100000  -453500000  -1088400000  

其他业务收入 2019000000  2624700000  2422800000  2422800000  

二、营业支出 333169000000  405754935300  417105662800  447439550000  

退保金 39131000000  43044100000  43044100000  45000650000  

赔付支出 79235000000  87158500000  87158500000  91120250000  

减：摊回赔付支出 -77000000  -88550000  -88550000  -88550000  

提取保险责任准备金 155911000000  205022965000  201125190000  233866500000  

减：摊回保险责任准备金 -134000000  -36000000  -154100000  -154100000  

保户红利支出 1671000000  2005200000  1921650000  2506500000  

分保费用 0  4000000  0  0  

营业税金及附加 1026000000  13053720300  13460872800  1179900000  

手续费及佣金支出 24200000000  31460000000  31460000000  36300000000  

        管理费用 17340000000  19941000000  20808000000  20808000000  

三、营业利润 7905000000  29369074700  31590097200  27795375000  

加：营业外收入 77000000  87000000  98000000  98000000  

减：营业外支出 123000000  125000000  105000000  105000000  

四、利润总额 7859000000  29331074700  31583097200  27788375000  

减：所得税 -2346000000  5866214940  7895774300  6947093750  

五、净利润 10205000000  23464859760  23687322900  20841281250  

减：少数股东损益 137000000  315010856  317997377  279789861  

归属母公司所有者净利润 10068000000  23149848904  23369325523  20561491389  

六、每股收益 0.36 0.82 0.83  0.73  
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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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