[image: image7.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES




                                                      中国人寿（601628）

[image: image6.png]O BRERIES




[image: image7.png]
	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


农村市场有优势，短期投资有机会

——2010年投资者开放日纪要
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本报告导读：

按国寿今年的销售节奏，下半年重效益，增速若比上半年高，则全年的新业务价值的增速值得期待；虽然对公司长期增速不是很乐观，但三季度业绩和保费增长均有可能超预期，短期存在投资机会，维持谨慎增持评级。
事件：
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主要内容：

中国人寿在9月10日的投资者开放日上，就代理人数量和产能、保费规模与内含价值增长、公司战略与发展优势等作了介绍，并回答了相关问题。

参加的公司管理层成员：

董事长：      杨超；

总裁：        万峰；

副总裁兼董秘：刘英齐；

副总裁：      刘家德；

副总裁：      苏恒轩；

总精算师：    邵慧中。
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评级：

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：

22.11
2010.09.11
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交易数据

52周内股价区间（元）

22.02-33.48

总市值（百万元）

624,933

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）

20
日均成交值（百万元）

467
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相关报告

《国寿2010年中期业绩发布会议纪要》

2010.08.26
《盈利超预期，期待业务增长带动价值提升》

2010.08.26
《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



要点：

公司在农村市场有先发优势，但农村市场的规模和盈利贡献仍然有限，这一市场的崛起有待农民收入水平大幅提升和城镇化进程。

销售节奏导致上半年新业务价值增速低，今年重回常规销售节奏：上半年重规模下半年重效益。然后， 12%的增速并未体现出上半年重规模的优势，下半年重效益，增速若比上半年高，则全年的新业务价值的增速值得期待。

代理人产能有上限和饱和度，对代理人产能增长不能有过高期望，而代理人数量扩张似乎也遭遇压力，上半年代理人数量下降，各公司给出的解释都是队伍建设的时间节奏决定的，个险出路在哪里，只能拭目以待下半年的增员情况。

电销、网销渠道成为主流的可能性不大，税延型养老保险已作好准备，若推出对行业影响巨大。

前期股价跌幅已经反应了保费和新业务价值增速低的预期，估计下半年保费有望回升；在上半年仍有浮盈和近期资本市场回升企稳的基础上，三季度业绩可期；虽然对公司的长期增速不是很乐观，但短期存在投资机会，维持谨慎增持评级。

关于保费规模与新业务价值增长

09年接近30%的新业务价值增速是不可以持续的，今年上半年11%的新业务价值增速，投资者认为过慢，这与我们的销售节奏有关：公司以往的惯例是上半年做规模、下半年做效益，但09年改变了节奏，上半年进行结构调整、效益提高，下半年扩大业务规模，今年节奏又回到常年的情况，因此，今年上半年的新业务价值增速比较慢，全年应该不错的。目前大家用标准保费作为分母来衡量保费利润率，但这一指标比较简单，准确的方法应该是用未来保费的折现值作为分母，用这个指标我们测算过，我们的利润率是上升的：个险方面，今年热销的福禄双喜比去年热销的美满一生利润率高；银保方面，鸿益和鸿富的利润率也是上升的。未来5年的新业务价值增长，我们也有规划，根据这一规划，今年上半年的增速只是一个短期的波动。

评论：首先，公司称今年重新回到上半年重规模下半年重效益的销售节奏，但上半年的规模保费只增长了12%，远低于行业的34%；下半年重效益，似乎不应对保费增速有过高预期，但还能低到一个什么样的程度呢，如果增速比上半年高，是否意味着新业务价值的增速值得期待。其次， 既然上半年的热销产品利润率上升，并且保费增速也快于去年，而总的新业务价值增速比较低就让人难以理解，一个可能的解释就是按现金流折现的利润率与按APE计算的利润率相差非常大，但这缺乏一个可比的数据披露，没法证实和比较。

关于代理人数量和产能

劳动力成本上升与保险代理人的关系不是很大，代理合同不是劳动合同，代理人制度的改革，有关部门也研究过，但并没有实质进展，实际上，代理人制度作为一种用人机制还是有效的。中国人寿在广大农村地区有优势，那些地方的代理人成本压力没有那么大。
代理人产能有所上升，但有上限和饱和度，期望不要太高。虽然国寿上半年的代理人数量下降了4万左右，但产能是上升的，人均月首年保费4693元，上升了1.9%，首年期交保费4174元，上升了4.4%。在对不同公司代理人的产能进行比较要很小心，因为代理人实现的保费与其销售的产品类型、交费期限、地区分布等有关。国寿的产品以传统险和分红险为主，县域以下的代理人数量占比较大，交费期限也比较长，这些对平均产能都构成一定的制约。国寿也坦言，代理人产能的提升是有上限的，达到一定饱和度后，产能的提升将很困难，因此对产能提升的期望不要太高。

评论：个险业务的扩张无非来源于代理人数量的扩张，或是代理人产能的扩张；既然代理人产能的扩张有上限和饱和度，那么就只能依赖于代理人数量的扩张了，代理人机制确实与劳动合同不一样，但完全不受劳动力成本的影响也是不现实的，上半年代理人数量下降，各公司给出的解释都是队伍建设的时间节奏决定的，那么我们将拭目以待下半年的情况，年底应该可以有个比较清晰的结论了。

关于保费结构与内含价值

在关注保费的同时，有必要关注保额和保单数量，保额代表的是一家保险公司所承担的保险责任，保单件数反映保险公司的业务覆盖范围和销售能力，两者都反映了一家保险公司在社会中所承担的责任和使命。投资者和分析师喜欢用内含价值来给寿险公司进行估值，但各公司的保费结构不一样，内含价值的构成和含义也就不一样，按照新准则，有些产品是保险产品，有些产品不能称之为保险产品，而是理财产品，对于理财产品和保险产品，都采用同样的内含价值方法进行估值是不太恰当的理财产品不能反映保险方面的价值，，应该区分开来，若理财产品的比例很小，影响还不大，若比例较大，在进行内含价值评估时，就应该将理财产品剔除出来。中国人寿做的绝大部分是保险产品，根据公司所做的比较分析，同类产品中国人寿的利润和内含价值不比同业低。有人认为市场喜欢理财产品，理财产品的销售是由市场决定的，我们认为中国的保险市场仍是初级市场，投保人对保险产品的鉴别能力还不强，产品销售的主导权在保险公司，保险产品市场还是由保险公司推动的，有的公司明确表示要的不是保费，是资金，以用于投资，显然是公司的战略决定产品销售。中国人寿讲政治、负责任、顾大局，以发展传统险和分红险为主，这是公司的发展战略。

评论：不同产品的利润和内含价值确实不一样，新准则要求保费分拆后，内含价值的范围和计算方法是否该发生变化，不同业务是否应该采用不同方法，分业务估值应该细化到什么程度，是一个值得讨论的问题。不过，既然保险的主要利润来源是利差，内含价值的主要构成也是利差，对于具有投资功能的产品，完全将其剔除出去也不太合理，事实上，国外有很大比例的保险产品也具有投资功能，因而将包含投资性保险产品的内含价值作为一个综合指标来考虑还是有意义的。国寿确实履行了较多的社会责任，一个企业也必须要履行社会责任，但对于投资者而言，最重要的还是盈利能力、业务和价值增长能力。

关于公司战略与优势

国寿一直坚持 “主业特强”的战略，公司强调的是主业特强、适度多元，目前主业当然是寿险，但其范畴是扩充的，到一定阶段包含产险、养老险，其后是资产管理，再次是银行等其他金融业务，我们要收购一家小银行是容易的事，但公司适度多元的标准是要有利于我们的整体战略定位，有利于保险主业发展，有利于盈利提升。

中国人寿在农村有先发优势。在农村推行的小额保险，险种虽然小，但潜力大、意义大、规模大，最近几年联合国也在推广小额保险，小额保险的销售模式相当于团险，利润率不如个险高，但相对于团险还算不错。中国有9亿农民，若将1%-5%的收入投入保险，增长空间和规模都非常大。政府在大力推动新型农民养老保险，去年已在10%的地区试点，虽然主要由政府推动，但有些地方引进了商业模式，如四川德阳，就由中国人寿代管，我们派驻了180个专职人员，看上去收费很少，利润薄，但中国人寿在该地区的农村市场就深入人心了，其品牌效应和市场效应很大，将来进一步开展商业保险就是水到渠成了，前段时间与浙江的一个地市也签署了类似的管理合同。总体上，中国人寿在农村市场有先发优势，农村代理人很多都是退休的村干部，代理成本较低，农民也很信任，农村保险的潜力巨大，中国人寿将发挥好在农村的先发优势，当然也不会放弃城市的主战场。

评价：农村保险市场确实有发展潜力，中国人寿也在农村市场占有优势，但农村市场的规模和盈利贡献仍然有限，这一市场的崛起有待农村收入水平的大幅提升和城镇化进程，当有利可图时，国寿构筑的市场壁垒是否坚不可破，竞争是否导致成本增加和盈利下降，留待时间检验。

关于定价利率政策、国际会计准则的影响

放开传统险预定利率，对责任准备金也提出了要求，短期可能会出现价格竞争，但在资本金的约束下，恶性竞争不可能持续。预定利率从2.5%提高到3.5%，费率可以下降20%—30%左右，价格下降带动传统险的销售，对正在销售的保单可能会有些冲击，并且还可能有退保压力，但退保和重新投保有不少约束条件，因此政策引起的退保不会太大。
国际会计准则理事会（IASB）的中国委员张为国先生前段时间回国与大家讨论过国际会计准则的进展，中国人寿也参加了，国际保险会计准则的二阶段目前进展顺利，若实施对中国人寿没有负面影响。准则的重点在于利源分析，是否按三差分析还没确定，目前国内新准则披露的财务报表也有原则体现，如准备金要求按最佳现金流、风险边际、剩余边际进行估计，但在资产负债的公允价值计量方面还存在不匹配，负债全按公允价值计量，而资产没有，资产如何计量可能需要重新评估。

评价：传统险定价利率放开的判断与我们一致。会计准则的变更将影响保险公司盈利和价值的呈列方式，甚至影响公司的某引起经营行为，但准则改进的本意是为了更好地呈现保险公司的财务状况和经营业绩，以有助于投资者更好地理解和发现公司的价值，而不是要改变公司的价值创造，因此，准则的改变可能影响价值的重估，但不是公司价值的改变。

关于电销、网销及养老保险业务

电销、网销是新的销售渠道，增速快是因为基数低，目前比例1%都不到，对行业销售模式的影响还在评估中。国际上，无论是欧美、日本，还是其他亚洲发达国家，电销、网销都未成为主流，主要销售渠道还是个人代理和银行保险。中国人寿与移动、联通以及淘宝等都有接触过，我们也一直在考虑一个问题：人寿产品是一种无形的特殊产品，是否适合网上卖，能否将复杂的产品说清楚？电话和网上销售的主要还是简单的短期意外险。对于这些新兴的渠道，我们也重视，但还是将个人代理和银保作为主渠道。

社会保障体系中，社保是第一支柱，企业年金做得多是国有大中型企业，此外，也有企业投保补充商业养老保险，其次是个人有养老保险。国寿9月1日推出的福禄满堂就是个人养老保险，到目前为止10天的销售情况很好，未来的养老保险市场是一个很大的市场，我们关注政策进展，税延型养老保险先在天津提出过，上海正在争取先行先试，近期深圳也有提出，我们拭目以待，若推出，影响巨大，我们在产品、人员和系统方面均已经作好准备。

评价：新型销售渠道的影响需要边走边看了，短期内似乎难以有大的贡献。税延养老保险很值得期待，对行业的影响巨大，上海被寄予最大希望，由于不少城市在争夺城市金融中心地位和支持金融业发展，试点一旦破冰，推进的速度可能加快。
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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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