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10 月保费点评  中国人寿(601628.SH）  2009 年 11 月 17 日

 
 
 

保费拐点已现，结构调整持续  推荐 维持评级 

                                            分析师：许力平   ：xuliping@chinastock.com.cn  ：010-66568847 

1．事件 

2009 年 11 月 17 日，中国人寿发布 10 月保费收入公告， 公司 2009 年 1 月 1 日至 10 月 31 日期间之未经审核

累计原保险保费收入约为人民币 2,547 亿元。 

 

2．我们的分析与判断 

2009 年 10 月份，中国人寿保险实现保费 174 亿元，环比下跌 34.59%，前 10 个月总体保费同比下跌 3.81%。虽然

环比下降，但同比仍然增长 7.41%，这主要是由于 2008 年同期下跌幅度过大。9 月份公司保费同比增长 35.71%，10
月份由于季节性波动和假日因素，出现了一定程度的下降。 

我们预计，未来两个月，公司保费收入同比将继续同比增长，因为 2008 年 11-12 月公司仅实现保费收入 160 亿元、

148 亿元。总体而言，公司 2009 全年保费收入将同比出现 1-2%的小幅下跌。 

公司 10 月份的表现略低于我们的预期，反映出公司仍然处于结构性调整中。虽然 10 月份表现不及同业，但我们

认为这基本符合中国人寿的战略目标。2009 年，中国人寿一直在进行寿险的结构性调整，虽然这以牺牲短期的市场份

额为代价，但内含价值反而加速增长。 

10 月份，中国人寿在万能险上，仍然维持 3.9%的结算利率。同时，由于中国人寿在 2009 年一直采取积极、灵活

的投资策略，根据中国人寿 10 月份的个别投连帐户的表现，我们预计中国人寿在 4 季度投资仍将延续前三个季度的表

现，继续大幅跑赢同业，投资年化收益率或可达到 6.5%。 

2009 年是中国人寿韬光养晦的一年，投资收益和内含价值都获得了快速增长，公司未来增长的基础更加坚实。当

然，我们更期待着未来中国人寿在“质”和“量”上的同步增长。 

 

3．投资建议 

我们始终认为，中国人寿是中国保险业的投资首选。虽然面临着来自同业的激烈竞争，但在可以预见的未来，中

国人寿的市场领导地位仍然无法被撼动。作为几乎占据中国寿险市场半壁江山的保险公司，中国人寿将极大地受益于

中国资本市场的长期繁荣。 

在三大保险公司中，中国人寿具备最强大的分销能力、最低的资金成本、最丰富的资源以及稳健的资金管理能力，

竞争优势相当明显，当前市场价值及成长潜力被低估。基于上述理由，我们继续维持对公司 2009-2011 年 EPS 0.98、
1.12、1.31 元的预测，分别对应 32.5 倍、28.3 倍和 24.3 倍，同时予以推荐评级。 
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图 1：中国人寿 10 月保费收入继续同比增长 
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资料来源：公司公告、中国银河证券研究所 

图 2：中国人寿万能险结算利率维持稳定 
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分析师简介 

许力平，中国社会科学院博士，保险行业分析师。 

 

评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票

平均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

行业公司覆盖范围： 

A 股：中国人寿(601628.SH)、中国平安(601328.SH)、 中国太保（601601.SH） 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无

意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权

属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报

告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或
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的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时

更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨

询独立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，

本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不
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何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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