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本报告导读： 
国寿中期每股收益 0.64 元超预期，但净资产和内含价值因分红而下降，业务增长缓

慢对价值提升构成阻碍，全年每股收益预计提高至 1.12 元，维持谨慎增持评级和 29

元目标价。 

投资要点： 
盈利超预期，净资产实未降。净利润 180.34 亿元，每股收益 0.64 元，同比增长 7.4%；

每股净资产 6.78 元，比年初下降 9.2%，剔除 197.85 亿高额现金分红的影响，净资产

基本没有变动。盈利超出我们预期，净资产略好于预期。 

准备金和所得税下降是盈利超预期的主因。盈利好于我们预期的主要因素有两个：一

是保险业务支出下降，主要是折现率提高导致准备金少提 32.2 亿；二是实际所得税率

从 21.9%下降到 16.1%，因此节约 12 亿左右。 

寿险规模缓行，期限结构继续优化。13%的已赚保费增速远低于 33.7%的行业增速，

但缴费结构还在持续改善：首年保费增长 9.5%，其中期缴保费增长了 24.2%，首年保

费中的期缴占比提升了 3 个百分点。 

重仓金融，减值不少，仍有浮盈，权益投资降低 4 个百分点至 11.2%。前五大金融股

当期账面损失 102.4 亿，全部可供出售金融资产账面损失 266.9 亿，减少股东净资产

175.96 亿，虽如此，仍有 32.45 亿的累计净浮盈。投资结构有调整，权益投资由年初

的 15.3%下降 4 个百分点至 11.2%。 

内含价值：净资产带动下的下降，价值提升有赖于业务加速。内含价值比年初下降了

2.4%，主要是净资产的下降引起的，上半年实现新业务价值 10.9%，略高于首年保费

9.5%的增速，意味着新业务利润率略有上升，与预期一致，价值提升有赖于业务加速。

提升盈利预测，维持谨慎增持评级。下半年投资环境将好于上半年，保费增速也有望

适当上升，将全年的盈利预测提升至 317 亿元，每股收益 1.12 元，比去年略降 3.6%。

新业务价值增速与预期一致，内含价值的下降可由下半年净资产的回升弥补，维持 29

元目标价和谨慎增持评级。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
净利润 10,068 32,881 31,702 40,483 49,941
(+/-)% -64.2% 226.6% -3.6% 27.7% 23.4%
总资产 990,164 1,226,257 1,502,062 1,791,001 2,154,331
(+/-)% 10.7% 23.8% 22.5% 19.2% 20.3%
净资产 134,957 211,072 234,577 282,760 335,411
(+/-)% -20.7% 56.4% 11.1% 20.5% 18.6%

 
关键估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
每股内涵价值 8.49 10.09 11.71 13.56 15.60
每股收益 0.36 1.16 1.12 1.43 1.77
每股净资产 4.77 7.47 8.30 10.00 11.87
P/EV 2.7 2.3 2.0 1.7 1.5
市盈率 65.1 20.0 20.7 16.2 13.1
市净率 4.9 3.1 2.8 2.3 2.0
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 22.03-33.48
总市值（百万元） 657,437
总股本/流通 A 股（百万股） 28,265/20,8
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） 18
日均成交值（百万元） 425

 
资产负债表摘要（12/09） 
总资产(百万元) 1,226,257
股东权益（百万元） 212,776
每股净资产 7.47
杠杆倍数 5.8

 
EPS（元） 2008A 2009A
Q1 0.12 0.19
Q2 0.26 0.30
Q3 0.08 0.21
Q4 -0.10 0.46
全年 0.36 1.16

 

52周内股价走势图
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绝对升幅 -1% 0% -15%
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相关报告 
《保费增速回升，净资产开始增长》 

2010.08.14
《增速再次低于 10%，突破有待银保扩张》

2010.05.18
《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
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模型更新时间：2010.08.26 
股票研究 
金融 
保险 

 

中国人寿（601628） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 29.00 

上次预测： 29.00 
当前价格： 23.26 

 

公司网址 
www.e-chinalife.com 

 

公司简介 
公司是中国最大的人寿保险公司，在内

地寿险市场保持领先地位。公司遍布全

国的分销网络由个人代理人、直销人员

以及专业和兼业代理机构组成，向广大

客户提供个人人寿保险、团体人寿保

险、意外险和健康险等产品与服务。公

司下属的人寿资产管理公司是中国最

大的保险资产管理者，并已成为中国最

大的机构投资者之一。在世界品牌实验

室的评选中，公司 06 年的品牌价值已

达 487 亿元，是我国保险行业的第一品

牌，并位列我国最具价值品牌前十名。

公司为目前中国唯一一家同时在内地、

香港和美国证券市场上市的保险公司。 
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52 周价格范围 22.03-33.48 
市值（百万） 657,437 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 228,220 281,294 341,074 342,026 395,293 477,427 548,573
已赚保费 179,749 195,440 294,939 275,077 349,073 406,844 460,955
投资收益 47,036 84,989 45,023 64,443 43,722 68,090 85,131
营业支出 210,842 246,475 333,169 300,164 368,183 442,841 505,934
提取保险责任准备金 113,220 67,185 155,911 154,531 167,555 201,388 228,172
赔付支出 24,377 69,406 79,235 59,308 80,287 101,711 119,848
业务及管理费 13,211 16,323 17,340 19,238 24,936 29,063 32,929
营业利润 17,378 34,819 7,905 41,862 27,110 34,586 42,639
利润总额 17,289 34,794 7,859 41,745 26,993 34,469 42,522
所得税 2,810 6,497 -2,346 8,709 -4,859 -6,205 -7,654
净利润 14,384 28,116 10,068 32,881 31,702 40,483 49,941
资产负债表   
货币资金 50,213 25,317 34,085 36,176 13,250 15,325 0
交易性金融资产 37,369 25,110 14,099 9,102 29,309 33,899 39,110
买入反售金融资产 0 5,053 0 0 3,892 4,502 5,194
可供出售金融资产 239,463 417,513 424,634 517,499 621,801 719,184 829,724
持有至到期投资 176,559 195,703 211,929 235,099 300,571 347,645 401,079
资产合计 727,085 894,604 990,164 1,226,25

7
1,502,06

2
1,791,00

1
2,154,33

1应付保单红利 30,491 64,473 3,501 54,587 54,587 54,587 54,587
准备金 551,722 619,901 771,750 828,528 974,947 1,075,08

8
1,150,86

6负债合计 610,988 723,515 854,283 1,013,48
1

1,265,59
2

1,505,95
8

1,816,21
2股东权益 116,097 171,089 135,881 212,776 236,470 285,042 338,119

投资结构   
债券投资 54% 52% 61% 50% 55% 55% 55%
定期存款 27% 20% 24% 29% 27% 27% 27%
股票投资 8% 15% 4% 9% 8% 8% 8%
基金投资 10% 9% 4% 7% 6% 6% 6%
基础设施与非上市股权投 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2%
物业投资 0% 0% 0% 0% 1% 1% 2%
其他 1% 5% 6% 5% 1% 1% 0%
财务指标   
成长性   
1 年新业务价值增速 14.9% 15.6% 27.2% 22.5% 21.0% 13.3%
保险业务收入增长率 8.5% 50.3% -6.6% 26.9% 16.6% 13.3%
寿险保费增长率 8.5% 50.3% -6.6% 26.9% 16.6% 13.3%
产险保费增长率   
投资收益增长率 195.2% -41.6% 17.8% -30.4% 55.7% 25.0%
营业利润增长率 100.4% -77.3% 429.6% -35.2% 27.6% 23.3%
净利润增长率 95.4% -63.9% 223.7% -3.6% 27.7% 23.4%
总投资增长率 30.9% 9.0% 25.1% 13.0% 15.7% 15.4%
盈利及费用指标   
总资产收益率 2.0% 3.1% 1.0% 2.7% 2.1% 2.3% 2.3%
净资产收益率(ROE) 12.4% 16.5% 7.5% 15.6% 13.5% 14.3% 14.9%
投资收益率 7.1% 10.3% 3.4% 5.8% 3.5% 4.8% 5.2%
退保率 8% 6% 3% 4% 4% 4%
综合赔付率   
综合成本率   

内涵价值估值   
调整后净资产 117,700 168,175 137,816 159,948 177,760 214,272 254,171
调整后寿险业务净资产 117,700 168,175 137,816 159,948 177,760 214,272 254,171
有效业务价值 64,290 84,393 102,271 125,282 153,272 169,055 186,767
内涵价值（EV） 181,990 252,568 240,087 285,230 331,031 383,327 440,938
寿险业务内涵价值 181,990 252,568 240,087 285,230 331,031 383,327 440,938
1 年新业务价值 10,482 12,047 13,924 17,713 21,699 26,265 29,759
调整后每股净资产 4.16 5.95 4.88 5.66 6.29 7.58 8.99
调整后每股寿险业务净资 4.16 5.95 4.88 5.66 6.29 7.58 8.99
每股有效业务价值 2.27 2.99 3.62 4.43 5.42 5.98 6.61
每股内涵价值 6.44 8.94 8.49 10.09 11.71 13.56 15.60
寿险业务每股内涵价值 6.44 8.94 8.49 10.09 11.71 13.56 15.60
每股新业务价值 0.37 0.43 0.49 0.63 0.77 0.93 1.05
新业务价值倍数   24
每股新业务估值   17
寿险每股评估价值（元）   29
产险业务每股价值（元）   0
其他业务每股价值   0
每股价值   29

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 财务业绩：盈利超预期，净资产实未降 
1.1. 盈利增长 7.4%，净资产名降实未降 

上半年归属于公司股东的净利润 180.34 亿元，每股收益 0.64 元，同比

增长 7.4%；ROE 为 8.53%，年化达到 17.1%，是近年来的高点。 
 
归属于公司股东的净资产 1917.39 亿，每股净资产 6.78 元，均比年初的

2110.72 亿和 7.47 元下降 9.2%。净资产的较大下降，主要是由于对 2009
年利润实行了高达 60%的现金分红，分红金额达 197.85 亿元，剔除现金

分红的影响，经营活动引起的净资产基本没有变动。 
 
事实上，公司期间所获得的利润，基本相当于资本市场给股票和基金投

资带来的净损失。从报表项目看也很清楚，其他综合收益项为 175.82 亿

元，与 180.34 亿净利润基本相当。 
 
考虑到上半年的资本市场环境以及国寿较高的权益投资比例，盈利好于

我们的预期，净资产也比我们预期稍好。 
 
1.2. 准备金和所得税下降是盈利超预期的主因 

在资本市场大幅下跌的情况下，总投资收益并未有下降很多，这并未超

出我们预期，因为公司年初有较多浮盈，并且可获得的去年分红收益也

不少。盈利好于我们预期的主要因素有两个：一是保险业务支出下降，

已赚保费增长了 13.3%，而相关的保险支出却只增长了 10.3%，其中一

个重要原因是折现率提高导致准备金少提 32.2 亿，相应增加了税前利

润，此外，保单红利支出下降，业务和管理费支出也仅有少量增加，总

体上，保险业务支出下降贡献了近 54 亿的税前利润；二是实际所得税

率从 21.9%下降到 16.1%，导致所得税同比下降 26.2%，主要原因是非

应税收入增加，所得税变化对净利的贡献在 12 亿左右。 
 
表 1：折现率估计改变导致准备金减少 32.2 亿，相应增加税前利润 

折现率假设  

未来保险利益受对应资产组合

投资收益影响的保险合同 

未来保险利益不受对应资

产组合投资收益影响的保

险合同 

 2010 年 6 月 30 日  4.40%~5.00% 2.62%~5.49% 

 2009 年 6 月 30 日  3.50%~5.00% 2.64%~5.07% 

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
 
表 2：保险业务支出和所得税是业绩起预期的主要原因 
 单位：百万元  2010 年 1-6 月   2009 年 1-6 月 增长

已赚保费   183,589 161,993 13.33%

保险支出         195,059         176,852 10.30%

总投资收益           32,753           35,347 -7.34%

总利润 21,603 21,585 0.08%

所得税 3488 4728 -26.23%

净利润 21,568 21,538 0.14%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 



                                                      中国人寿（601628） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 7 

表 3：总利润业务分布 

单位：百万元  2010 年 1-6 月   2009 年 1-6 月 增长

 个人业务    19,144   19,845  -3.53%

 团体业务    210   282  -25.53%

 短期险业务    773   780  -0.90%

 其他业务    1,476   678  117.70%

 合计    21,603   21,585  0.08%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

 

2. 寿险业务：规模缓行，优化期限结构 
上半年规模保费 1930 亿，增长 11.7%；已赚保费 1835.9 亿，增长 13%，

其中主要是个人业务 1755 亿，占 95.6%；团险只有 2.83 亿，且绝大部

分为趸缴，但增长很快，增速达 128.5%；短期意外和健康险 78 亿，增

长 17.9%。 
 
从增速来看，寿险业务并不出色，远低于 33.7%的行业增速，但缴费结

构还在持续改善。上半年首年保费增长 9.5%，其中，期缴保费增长了

24.2%，首年保费中的期缴占比提升了 3 个百分点。 
 
图 1：规模保费增速 
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数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

 

表 4：保费期限结构优化 
单位：百万元 2010.1H 2009.1H 2010.1H 占比 2009.1H 占比 增长

首年保费     111,576     101,898 60.77% 62.72% 9.50%

期缴       28,863       23,233 25.87% 22.80% 24.23%

趸缴           82,713           78,665 74.13% 77.20% 5.15%

续期保费       72,038       60,562 39.23% 37.28% 18.95%

合计     183,614     162,460 100.00% 100.00% 13.02%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
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3. 投资业务：重仓金融，减值不少，仍有浮盈  
虽然进行了减仓，实现了部分浮盈收益，但由于权益投资比例总体偏大，

且重仓金融股，跌幅较大，资产损失不少。可供出售金融资产中，前五

大均为金融股，分别是中信证券、民生银行、建设银行、工商银行、招

商银行，这五大金融股产生的账面损失就达 102.4 亿元。可供出售金融

资产账面损失总额 266.9 亿元（抵消债券投资利得后），扣除已经实现的、

所得税影响以及应由投保人承担的部分，减少股东净资产 175.96 亿元。 
 
不过，由于购入时间较早，特别是第一重仓股中信证券的成本低，虽然

账面价值减损很大，但仍高于投资成本，尚有适度浮盈，前五大金融股

的浮盈为 38.8 亿，全部可供出售金融资产净浮盈为 32.45 亿（扣除所得

税以及归属于投保人的部分后）。 
 
截止 6 月末，总投资资产 12428.6 亿元，较年初增长 6.0%，结构有所调

整，与平安类似，调高了固定收益投资比例，降低了权益投资比例，但

在固定收益投资的内部配置方面，做法与平安相反，国寿更偏向于定期

存款，由 29.4%提升至 33.9%，债券由 49.7%微降至 48.5%；权益投资由

15.3%降 4 个百分点至 11.2%。 
 
表 5：投资结构 
 单位：百万元     2010 年 6 月 30 日     2009 年 12 月 31 日 

 账面值 占比 账面值 占比 

股票 72,975 5.9% 103,018 8.8%

基金 65,606 5.3% 76,386 6.5%

权益类资产合计 138,581 11.2% 179,404 15.3%

债券 602,268 48.5% 582,285 49.7%

定期存款 421,194 33.9% 344,983 29.4%

现金及其他 80,819 6.5% 65,421 5.6%

合计 1,242,862 100% 1,172,093 100%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

 
表 6：前五大证券投资是金融股，期间累计资产损失 102.4 亿元（单位：百万元） 

序号   证券简称  
初始投资金额 

占该公司股权比

例 
期末账面值 报告期损益 

报告期所有者权

益变动 

 1    中信证券  3,027.37 5.44% 6,321.07 180.09 -5,121.69 

 2    民生银行  5,448.00 3.47% 5,615.61 46.41 -1,726.45 

 3    建设银行  2,241.25 0.40% 1,875.19 100.16 -538.46 

   建设银行 (H 股)  1,894.43  2,825.45 1,048.17 -1,243.58 

 4    工商银行  2,957.03 0.22% 3,036.72 148.15 -990.49 

   工商银行 (H 股)  3.08  2.75 -1.6 -0.54 

 5    招商银行  2,454.14 0.79% 2,228.94 7.43 -615.88 

合计  18,025.30  21,905.73 1,528.81 -10,237.09 

数据来源：公司报告，国泰君安证券。注：未包括交易性金融资产。 
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4. 内含价值：提升有赖于业务加速 
内含价值假设没有变动，公司内含价值 2784.4 亿元，比年初下降了 2.4%，

每股内含价值 9.85 元。内含价值的下降主要是净资产的下降引起的，有

效业务价值增长了 12.4%。 
 
上半年实现新业务价值 115.48 亿元，比去年同期的 104.11 亿元增长了

10.9%，略高于首年保费 9.5%的增速，意味着新业务利润率略有上升，

这与期缴比例相呼应。虽然这一增速在意料之中，但仍稍慢于规模保费

增速，主要是由于银保比例有所上升而代理人渠道保费未有大的增长。 
 

表 7：内含价值构成及增长率 
单位：百万元 2010 年 6 月 30 日 2010 年 12 月 31 日 增长率 每股价值(元)

 经调整的净资产价值  137,661 159,948 -13.93% 4.87 

 扣除偿付能力额度成本之前的有效业务价值  167,352 149,387 12.03% 5.92 

 偿付能力额度成本  -26,572 -24,106 10.23% -0.94 

 扣除偿付能力额度成本之后的有效业务价值  140,779 125,282 12.37% 4.98 

 内含价值  278,440 285,229 -2.38% 9.85 

 扣除偿付能力额度成本之前的一年新业务价值  22,532 21,352 5.53% 0.80 

 偿付能力额度成本   -3,682 -3,638 1.21% -0.13 

 扣除偿付能力额度成本之后的一年新业务价值   18,850 17,713 6.42% 0.67 

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
 

5. 维持谨慎增持评级和 29 元目标价 
市场的下跌并未完全消耗掉公司的浮盈，并且我们预计下半年投资环境

将好于上半年，保费增速也有望适当上升，因此将全年的盈利预测提升

至 317 亿元，每股收益 1.12 元，比去年略降 3.6%。 
 
由于 10.9%的新业务价值增速与我们预期一致，同时我们预期下半年净

资产的回升可以弥补上半年因分红导致的内含价值下降，因此维持 29
元目标价和谨慎增持评级。 
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