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如何计算 A 股利润表“提取保险责任准备金” 
利润表中“提取保险责任准备金”是等于财务报表附注 29 中本年准

备金的增加额减去退保、赔付释放的准备金得到的资产负债表中“各

项准备金”的结转差，再减去未计入利润表的准备金变动。 

A 股准则下死费差收益转正 

A 股准则下，由于新单亏损，07 年、08 年死费差及退保益（损）对

利润的贡献分别是-57 亿，-53 亿，而 09 年上半年由于期缴比例上

升，死费差益（损）及退保益对利润的贡献是 23 亿.占利润的 13%。

H 股准则下死费差收益大幅提升 

H 股准则下，由于没有新单亏损，死费差及退保益（损）类似精算假

设的死费差益（损），07、08、09 年上半年对利润的贡献分别是 49

亿、96 亿、80 亿，09 年死费差及退保益出现大幅提升。 

风险因素 

利率风险、重大灾害风险、资本市场波动风险。 

投资建议 
公司投资资产规模持续的增长与产品结构改善带来业绩可持续的提

升与新业务价值的迅速增长，预计 2009-2011 年 EPS 分别为 1 元、

1.17 元、1.4 元，给予买入评级，目标价 42.73 元。 

预测及评估 

来源:中国人寿保险股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 30.94

目标价格(元) 42.73

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 12.57% 4.01% 63.93%

上证综指 13.84% -2.96% 81.04%

 
 

股票数据 

总股本(万股) 2,826,470

流通 A 股(万股) 894,117

主要股东: 

中国人寿保险(集团)公司

主要股东持股比例 68.37%

流通 A 股比例 31.63%

 
 

财务比率 

ROE 13.62%

ROA 1.76%

资产负债率 86.87%

2008 三季报数据. 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

已赚保费 195,440 294,939 333,281 386,606 448,463

增长率 8.73% 50.91% 13.00% 16.00% 16.00%

净利润 28,297 10,205 28,356 33,010 39,706 

增长率 95.43% -63.94% 177.86% 16.41% 20.28%

BPS(元) 6.02 4.77 5.87 6.72 7.72

EPS (元) 0.99 0.36 1.00 1.17 1.40

市盈率 31.25  85.94  30.94 26.44 22.10 

市净率 5.14  6.49  5.27 4.60 4.01 

ROE 16.52% 7.46% 17.04% 17.41% 18.13%

股息(元) 0.42 0.23 0.32 0.4 0.45

股息率 1.36% 0.74% 1.03% 1.29% 1.45%
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如何计算A股利润表“提取保险责任准备金” 

 
中国人寿A股中报公布的财务报表附注29是我们计算的重要依据，利

润表中“提取保险责任准备金”是等于财务报表附注29中本年准备金的增

加额减去退保、赔付释放的准备金得到的资产负债表中“各项准备金”的

结转差，再减去未计入利润表的准备金变动（如万能、投连帐户可供出售

金融资产的公允价值变动等未计入A股利润表中准备金变动而在A股资产

负债表的准备金变动中体现的项目） 
表1：A股利润表中“提取责任准备金”的由来 
单位：亿元 2007 2008 2009H
财务报表附注 29 准备金“本年增加额” 1881 2700  1578 
因退保释放准备金 (474) (408) (201)
因赔付释放的准备金 (725) (707) (431)
资产负债表“保险责任准备金结转差” 682 1585  945 
未计入利润表的准备金变动 (10) (24) (8)
利润表中“提取保险责任准备金” 672 1560  937 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
图1：保险责任准备金的变动（中国人寿A股财务报表附注29） 
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数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

A股准则下退保益：预留的与实际退保金之差 

 
根据图1所示，我们将因退保而释放的准备金当成预留的退保金，而

利润表中的退保金当成是实际的退保金，预留的退保金与实际的退保金之

差为退保益。 
表2：退保益 
 单位:亿元 2007 2008 2009H
A 股财务报表附注 29 中“因退保释放准备金” 474 408  201 
减去：A 股利润表中“退保金” 437 391  194 

A 股准则下的退保益 37 17  7 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 

A股准则下费差益：预留的与实际的费用之差 

 
我们将A股报表中已赚保费与因保单销售而计提的准备金之差当成

预留的费用，而A股利润表中手续费及佣金支出、管理费用、营业佣金及

附加当成实际费用。 
因保单销售而计提的准备金的计算，是根据财务报表附注29所示，例

如2009年上半年准备金增加额是1578亿元，其中由于资产负债表中累计

的存量准备金（图1所示）每年根据2.37%的预定利率计算出增值的部分

是98亿元，而万能、投连帐户可供出售金融资产的公允价值变动等未计入

A股利润表中准备金变动而在A股资产负债表的准备金变动中体现的项目

是10亿元，因此由于当年保费收入而计提的准备金是1471亿元， 
我们可以看到在A股准则下07年出现了较严重的费差损，这主要是由

于A股准则不允许费用递延，导致当期费用较高。而2009年由于公司调整

销售保单的结构，加大了期缴产品的销售，使预留的费用有较大的增加。 
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表3：A股由于保单销售导致保险责任准备金增加的金额 
单位：亿元 2007 2008 2009H
财务报表附注 29 准备金“本年增加额” 1881  2700  1578 
减去：根据 2.37%的预定利率计算出准备金的自然增长（见表 9） 139  166  98 
减去：未计入利润表的准备金变动 10  24  9 

由于保单销售导致准备金增加的金额 1732  2510  1471 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 
表4：A股准则下预留的费用 
  2007 2008 2009H
A 股利润表中“已赚保费” 1954 2949  1723 
减去：由于保单销售导致准备金增加的金额（见表 1） 1732 2510  1471 

A 股准则下“预留的费用” 222 439  253 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
表5：A股准则下实际的费用 
 单位：亿元 2007 2008 2009H
手续费及佣金支出 160.56 242 122.89
管理费用 161.93 172.91 84.66
营业税金及附加 29.82 10.26 5.88
A 股准则下实际费用 352.31 425.17 213.43
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
表6：A股准则下费用益（损） 

单位：亿元 2007 2008 2009H
A 股准则下“预留的费用” 222 439 253 
减去：A 股准则下实际费用 352 425 213 

A 股准则下费差益（损） (130) 14 39 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

A股准则下死差益：预留的赔付与实际的赔付 

 
根据图1所示，我们将因赔付而释放的准备金与因其他而释放的准备

金当成预留的赔付款，而利润表中净赔付支出当成是实际的赔付，预留的

赔付款与实际的赔付之差为死差益。 
表7：A股准则下死差益（损） 

单位：亿元 2007 2008 2009H
A 股财务报表附注 29 中“因赔付释放的准备金” 725 707  431 
减去：A 股利润表中“净赔付支出” 689 792  454 

A 股准则下死差益（损） 36 (84) (23)
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
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A股准则下利差益：投资收益与保单成本之差 
 
投资收益：是用A股利润表中“投资净收益”加上“交易性金融资产

公允价值变动净收益”减去“资产减值”。 
按财务报表所示，还需减去投资业务营业税金及附加，但利润表中“营

业税金及附加”很难拆分，我们把“营业税金及税金”全部计入实际费用

中，因此稍微高估了利差收益而低估了费差收益，但不影响最终的结果。 
表8：投资收益 
  2007 2008 2009H 
利润表中“投资净收益” 914 533  337 
利润表中“交易性金融资产公允价值变动净收益” (64) (83) 15 
利润表中“资产减值损失” (34) (137) (23)
投资收益 816 313  329 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 
保单固定成本：保单的预定利率是保单的固定成本，所谓预定利率，

是指保险公司在对寿险产品定价时，根据公司对资金未来收益率的预测，

为保单假设的每年收益率，简单的说就是给投保人的回报率。无论保险公

司当年的投资收益如何，保险公司都要通过提取准备金或其他形式将这部

分收益在会计处理与精算中归属于投保人，根据保监会的规定，1999年
以后的保单预定利率不超过年复利2.5%。 

表9：保单固定成本 
 单位：亿元 2006 2007 2008 2009H
各项准备金余额 5517 6199 7784  8730 
预定利率   2.37% 2.37% 2.37%
保单固定成本 139 166  98 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 
保单浮动成本：中国人寿以传统险和分红险为主，分红险投保人除了

每年可以获得预定利率的收益率以外，还可以获得分红险帐户的总投资收

益率高于预定利率部分的70%，这部分在利润表中保单红利支出中体现。 
图2：保单红利支出（中国人寿A股08年年报附注40） 

 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 



 

 
 

PAGE 6      2009-11-16 
 

公司跟踪研究报告

表10：保单浮动成本-利润表中“保单红利支出” 
  2007 2008 2009H
保户红利支出（保单浮动成本） 275 17  80 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

分红险帐户可供出售金融资产公允价值变动的70%，会直接在资产负

债表中“应付保单红利”中体现，分红险帐户另外30%归属于公司的部分，

直接体现在资本公积的变动中。 
图3：应付保单红利（中国人寿A股08年年报附注26） 

 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

 

利差益是用之前计算出的投资收益减去保单固定成本与浮动成本。 
表11：利差益 
  2007 2008 2009H
投资收益 816 313  329 
保单固定成本（因预定利率增加的准备金） (139) (166)  (98) 
保单浮动成本（保户红利支出） (275) (17)  (80) 
利差益 402 130  152 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

中国人寿A股利源结构 

 
由于我们之前分别计算出了费差益、死差益、退保益与利差益，我们

发现利差益对利润做出了最主要的贡献，而其他收益综合起来由负转正，

形成稳定的利源，预示利源结构变好。 
表12：A股利源结构 
 单位：亿元 2007 占比 2008 占比 2009H 占比 
利差益 402 115% 130 165% 152  85%
A 股准则下的退保益 37 11% 17 21% 7  4%
A 股准则下费差益（损） (130) -37% 14 18% 39  22%
A 股准则下死差益（损） 36 10% (84) -107% (23) -13%
其他业务净收入 3 1% 2 3% 4 2%
A 股准则下根据利源算出的营业利润 348.23 100% 79.05 100% 179.12 100%
财务报表上的营业利润 348.19 79.05  178.12 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
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A股准则下，我们将之前分别计算出的费差益、死差益、退保益合并。

我们发现利差收益由于投资收益率的变动而变动较大，死费差的综合收益

较稳定，在2007年、2008年对利润表的贡献分别是-57亿，-53亿，而2009
年上半年由于公司调整产品结构，加大对期缴产品的销售力度，获得了更

多的预定费用。在A股准则下，对公司业绩的贡献从负值转正。 
表13：A股利源结构与占比 
 单位：亿元 2007 占比 2008 占比 2009H 占比 
利差益 402 115% 130 165% 152  85%
A 股准则下的死费差及退保益 (57) -16% (53) -68% 23  13%
其他业务净收入 3 1% 2 3% 4 2%
A 股准则下根据利源算出的营业利润 348.23 100% 79.05 100% 179.12 100%
财务报表上的营业利润 348.19 79.05 178.12 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

从下表看的更清楚一些，2007年与2008年的利润低于投资收益扣除

固定与浮动保单成本后的利差收益，而2009年的利润高于投资收益扣除

固定与浮动保单成本后的利差收益。 
表14：A股利源推演 
  2007 2008 2009H
投资收益 816 313  329 
保单固定成本（因预定利率增加的准备金） (139) (166)  (98) 
保单浮动成本（保户红利支出） (275) (17)  (80) 
利差收益 402 130  152 
A 股准则下的死费差及退保益 (57) (53)  23 
其他业务净收入 3 2  4 
营业利润 348.23 79.05 179.12
财务报表上的营业利润 348.19 79.05 178.12
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

中国人寿A股准则下死费差低于H股准则下 

 
A股准则下死费差变动较大，是因为A股准则与精算准则有一定差异，

销售的新保单由于费用不能递延在首年出现亏损，因此A股准则下的死费

差远低于按精算假设推算出的死费差，而H股准则下的死费差类似精算假

设推算出的死费差，这也是保险公司H股利润比A股利润高20%-30%的原

因。 
表15：实际的死差益与费差收益 
 单位：亿元 2007 2008 2009H
死费差益（损）对 A 股利润表的影响 (57) (53)  23 
新单亏损（A 股与 H 股营业利润之差） 106 149  56 
精算的死费差益（损） 49 96  80 
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
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表16：A股利源与H股利源 
  2007 2008 2009H
利差收益 402 130  152 
H 股准则下的死费差及退保益 49 96  80 
其他业务净收入 3 2  4 
新单亏损 (106) (149) (56)
营业利润 348.23 79.05 179.12
财务报表上的营业利润 348.19 79.05 178.12
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 

中国人寿H股利源结构 

 
由于H股准则下不存在新单亏损，因此H股准则下的利源与精算的利

源更加吻合，我们发现如果排除新单亏损，死费差收益一直对利润有一个

正贡献，随保费收入而增长或因结构调整而增长。 
表17：H股利源占比 
 单位：亿元 2007 2008   2009H   
利差收益 402 89% 130 58% 152  66%
死费差及退保益 49 11% 96 42% 80  34%
H 股准则下根据利源算出的利润 451 226 231  
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
表18：H股利源推演 
  2007 2008 2009H
投资收益 816 313  329 
因预定利率增加的准备金 (139) (166)  (98) 
保户红利支出 (275) (17)  (80) 
死费差收益 49 96  80 
其他收入 3 2  4 
税前利润 453.95 228.04 235.28
H 股报表的税前利润 453.91 228.04 234.28
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
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表19：中国人寿盈利预测表（单位：百万元） 
  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 281294 341074 395737 456017  532377 
已赚保费 195440 294939 333281 386606  448463 
投资收益 91377 53339 61199 67953  82223 
公允价值变动损益 (6388) (8316)  
汇兑损失 (1032) (907) (1025) (1189) (1379)
其他业务收入 1897 2019 2281 2647  3070 
二、营业支出 (246475) (333169) (360344) (415614) (485022)
退保金 (43661) (39131) (38740) (44938) (52128)
赔付支出 (69406) (79235) (89536) (103861) (120479)
减：摊回赔付支出 488 77 87 101  117 
提取保险责任准备金 (67185) (155911) (176898) (201472) (234921)
减：摊回保险责任准备金 (36) (134) (151) (176) (204)
保单红利支出 (27473) (1671) (6045) (8357) (11390)
分保费用 (4)  
营业税金及附加 (2982) (1026) (1159) (1345) (1560)
手续费及佣金支出 (16056) (24200) (27346) (31721) (36797)
业务及管理费 (16323) (17340) (19594) (22729) (26366)
减：摊回分保费用 130 49 55 64  75 
其他业务成本 (538) (900) (1017) (1180) (1368)
资产减值损失 (3429) (13747)  
三、营业利润 34819 7905 35393 40403  47355 
加：营业外收入 41 77 87 101  117 
减：营业外支出 (66) (123) (139) (161) (187)
四、利润总额 34794 7859 35341 40342  47285 
减：所得税费用 (6497) 2346 (6599) (6883) (7039)
五、净利润 28297 10205 28742 33459  40246 
六、利润归属       
公司股东 28116 10068 28356 33010  39706 
少数股东 181 137 386 449  540 
七、每股收益(元） 0.99 0.36 1.00 1.17  1.40 
数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 
表20：每股新业务价值变动 
 单位：元 年报数据 09 年增长 分红险提升利差 所得税差异提升 2009 年 2010 年 
中国人寿 0.49 37.8% 15.34% 7% 0.83 0.97
中国平安 1.16 35% ？ 0% 1.57  1.82
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
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表21：2010年中国人寿估值 
内含价值 12.55 元 
新业务价值 0.97 元 
新业务倍数 25.91 倍 
无高利率保单的估值溢价 5 元 
估值 42.73 元 
数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险因素 

 
利率风险中国人寿的寿险保费收入，对公司来说是可以认为是一项长

期负债，从行业平均水平来看平均期限在15年以上，由于国内金融市场长

期金融产品不足，资产负债匹配难度大，加大了中国人寿在利率下调时的

风险，要警惕未来可能出现的长期保持低利率的情况发生，并充分考虑因

此而出现的保险公司业绩下降的风险。 
重大灾害风险在缴纳保费一定的情况下，如果疾病，死亡，灾害出现

的较少，中国人寿当期的盈利就会增加。如果遇到重大灾害（包括台风、

暴雨、洪水、地震、海啸等自然灾害以及恐怖主义活动、重大人为灾害、

战争等对整个社会的经济活动和金融体系会造成重大危害的事件），中国

人寿的各项金融业务特别是保险业务也会受到重大影响，带来的巨额赔偿

会对公司的财务状况和经营成果带来不利影响。 
资本市场波动风险股权型资产价格取决于市场，市场的大幅波动会对

公司业绩有较大影响。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
中国人寿(601628.sh) 曹恒乾 2009-04-21 

中国人寿(601628.sh) 曹恒乾 2009-04-07 

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


