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公司研究 公司点评 首次评级：短期_推荐，长期_A 

业绩表现符合预期，估值处于历史底部 

——中国人寿(601628)公司点评 

核心观点 股价走势图 

2010年公司实现归属于母公司股东净利润336.26亿元，同比增长2.3%，

摊薄EPS为1.19元，公司净资产收益率为16%。业绩表现符合预期。 

1.首年期缴保费增长较快，但业务结构不如09年。2010年，公司已赚

保费达3180.9亿元，同比增15.6%；其中首年保费较09 年增长12%，

首年期交保费增长31.3%，续期保费增长21.4%；首年期交保费占首年

保费比重由09 年的25.38%提升至29.76%，续期保费收入占总保费的

比重由09年的38.20%提升至40.22%。不过，2010年公司首年期缴保费

的业务结构逊于09年，10年期及以上期缴保费收入同比下降10%，新

增期缴保费主要为10年以下，其中银报渠道期缴贡献了约220亿。2010

年公司一年新业务价值达198.39 亿元，同比增12.0%，由于银保期缴

占比提升的原因，APE利润率为42.5%，略低于09年。   

2.投资表现稳健。2010年公司实现投资收益641.5亿，同比增长13.18%，

投资收益率为5.11%，较去年下降66个基点，在上证指数下跌14.3%的

市场环境下，公司的投资表现总体较为稳定。期末，公司投资资产达

到13361.6 亿元，增长14%，其中权益投资占比由去年的15.31%降至

14.66%，债券占比为45.51%，定存占比为33.05%。国内经济已经进入

新一轮加息周期,这将有利于保险公司扩大固定利息收益,不过保险公

司能否取得超预期的投资收益还需要依赖资本市场的表现。 

3. 可供出售金融资产价值下降拖低内涵价值增长和偿付水平。受可供

出售金融资产价值下降和分红增加影响，公司经调整净资产价值较09

年下降约153亿，导致内含价值仅增长4.5%。同样是受以上两因素影

响，期末公司偿付能力充足率为212%，较09年下降91.6个百分点。不

过公司表示未来2-3年，依赖自身盈余积累，公司可以将偿付水平保持

在200%的合理水平之上，公司短期无融资压力。   

4.投资建议。由于基数较大，公司规模增长弹性较小，而业务结构的改

善则是一个渐进的过程，预计 2011 年公司新业务价值增长 12%，净利

增 6%，EPS 为 1.26 元。目前股价包含 1 年新业务乘数为 11.7 倍，对应

P/EV 为 1.78，P/E 为 16.9 倍，估值与 08 年金融危机底部相当，具有较

高安全边际，未来应有绝对收益空间，刺激因素有待资本市场表现，给

予推荐-A 评级。  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 2826470.50 

流通A股(万股) 2082353.00 

52周内股价区间(元) 20.63-29.7 

总市值(亿元) 5975.16 

总资产(亿元) 0.00 

每股净资产(元) 7.38 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010 2011E 

主营业务收入(百万) 300385 342,026 388,791 437389.8  

同比增速(%) — 13% 13.67% 12.5% 

净利润(百万) 19137  32881  33626  35643.56  

同比增速(%) — 71.8% 2.3% 6% 

EPS(元) 0.68 1.16 1.19 1.26 

P/E 31  18.24  17.78  16.9  
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表 1：中国人寿估值 

 2009 2010 2011E 

标准保费 41298 46684.00 52286.08 

投资收益率假设 5.35% 5.50% 5.50% 

新业务边际贡献率 42.89% 42.50% 42.5% 

一年新业务价值 17713 19,839 22222 

一年新业务价值增长 27.20% 12.00% 12.01% 

风险贴现率 11% 11.00% 11.00% 

经调整的净资产价值 159948 144,655 160567.05 

扣除偿付能力成本之后的有效业务价值 125282 153,444 175666 

内含价值 285,230 298,099 336,233 

每股内涵价值 10.08 10.53 11.88 

每股新业务价值 0.63 0.70 0.79 

当前股价隐含新业务乘数 22.20 15.09 11.76 

P/EV（当前收盘价） 2.38 2.01 1.78 

合理新业务乘数 20 20 20 

每股新业务价值 11.28 12.63 14.15 

评估价值(AV) 22.60 24.60 27.60 

总股本(百万) 28264.70 28264.70 28264.70 

来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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