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增速再次低于10%，突破有待银保扩张
——国寿4月保费点评
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本报告导读：国寿保费增速连续2个月低于10%，市场份额呈下降趋势，后续看点在于能否实现银保扩张，维持谨慎增持评级。
事件：中国人寿公布了2010年1-4月份保费，按同比口径，保费收入1407亿元；按新准则口径，保费收入1329亿元。

评论：

[Table_Summary]

· 累计增速处于下降趋势之中。中国人寿4月保费收入238亿元，同比增长8.2%，增速虽然比3月提升了一个百分点，但保费增速已经连续2个月处于个位数水平，从而累计保费增速仍处于下降趋势当中：1-4月累计保费收入1407亿元，同比增长11.7%，1-3月的累计增速分别为14.0%、15.2%和12.4%。
· 增速低于主要竞争对手。平安寿险4月当期和累计保费增速分别为17.5%和28.7%；太保寿险更高些，4月当月和累计增速分别达到43%和53%。一季度寿险行业保费增速为38.7%。
· 市场份额下降幅度在新准则口径下低于原口径。按原有统计口径，中国人寿的市场份额有较大幅度的下降，从08年底的40%下降至09年底的36%，再到一季度的33%。但是，由于公司的主要险种为分红险，占总保费收入的80%，绝大部分保费在新准则下可确认为收入，只有5.5%的保费不能确认，这一比例远低于行业水平，因此新准则下国寿的市场份额要高于旧准则，下降的速度也比原口径要慢一些。
· 坚持调结构，尚未确定保费增长的突破点。国寿依然坚持了09年的结构调整策略，因而没有像太保、新华、泰康等寿险公司一样扩张银保渠道，但同时也未能像平安一样着力提升个险渠道保费。
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

32.00
上次预测：

32.00
当前价格：

24.64
2010.05.18
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

22.68-34.68
总市值（百万元）

677,505
总股本/流通A股（百万股）

28,265/20,824
流通B股/H股（百万股）
0/7,441
流通股比例

100%
日均成交量（百万股）

12
日均成交值（百万元）

319
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相关报告

《权益投资减仓，盈利实现高增长》
2010.04.28
《财务业绩双重提升，内涵价值不受影响》
2010.04.08
《国寿09年业绩修正至增长200%以上》
2010.03.09
《2009年业绩预告点评》
2010.01.28
《业绩同升环降，趋势继续向好》
2009.10.26



· 分享市场增长，但份额呈下降趋势，维持谨慎增持评级。国寿作为我国寿险公司的龙头，将充分受益于我国保险行业的高成长；但是，其市场占有率的下降趋势却难以避免，即使新准则能一次性提升其市场份额，这与我们之前的预期是一致的，因此，我们维持其谨慎增持评级32元目标价。
· 后续增长仍有期待点，取决于是否实施银保扩张。国寿09年保费接近于零增长，一个重要的原因是公司坚持了结构调整策略；今年在同行纷纷扩张银保的情况下，依然以结构调整为先，控制银保渠道的扩张速度。我们预计公司存在根据市场竞争情况调整银保策略的可能性，这将成为后续保费增长能否实现突破的决定因素。
图1：太保寿险保费
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图2：国寿市场份额
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图3：万能险结算利率
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            数据来源：CIRC，公司公告，国泰君安证券。
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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