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2 月我国外商直接投资同比增长 32.2% 
 程漫江/叶丙南 

据商务部统计数据，今年 2 月我国实际利用外资(FDI)增长
32.2%(同比，下同)，增幅超过 1 月的 23.4%和去年全年的
17.4%。从 2009 年下半年以来，尽管偶尔出现较大波动，但
FDI 一直保持着增长态势。今年前两个月，商务部批准的合
同数额增长 7.5%，增幅低于 1 月的 20.2%和去年全年的 9.5%。
从外商投资领域来看，制造业 2 月份 FDI 增长 24.3%，服务业
增长 34.5%。房地产行业 FDI 大幅增长 50.5%，反映出在国内
紧缩政策的压力下，房地产开发商海外融资活动增加。1-2
月服务业投资占 FDI 总量的 46.6%，比去年同期高出 2.6 个百
分点。以地区来看，西部地区 FDI 的增长率最高，达到 104.7%，
东部地区则增长 23.4%。 

随着出口的复苏，FDI 自 2009 年下半年以来持续攀升，目前
实际 FDI 已重回 2007 及 2008 年的正常水平之上。2 月数据显
示，FDI 保持稳定增长。由于出口增速放缓且日本核泄漏事
件的负面影响，我们预计 FDI 将继续保持增长，但同比增幅
有可能出现下滑。我们仍维持 2011 年实际 FDI 在 1,200 亿美
元左右(同比增长 14%)的预测。随着政府对经济结构的调整，
未来 FDI 在各行业间的分配将进一步发生结构性变化，更多
资金将流向高端制造业和服务业。此外，我们预测西部地区
FDI 的增速将高于其他地区。 

 
图表 1. 我国实际利用外资 
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资料来源：商务部、中银国际研究 



 

2011年 3月 23日 (星期三) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金 2 

中国人寿 2010年业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 2010 同比变

动(%) 
保险业务收入 275,970 318,229 15.3 
减：分出保费 (158) (177) 12.0 
净保费收入和保单
管理收入 

275,812 318,052 15.3 

减：提取未到期责
任准备金 

(735) 36 - 

已赚保费 275,077 318,088 15.6 
长期寿险赔付支出 (59,201) (53,904) (8.9) 
退保金 (23,320) (25,714) 10.3 
提取保险责任准备
金 

(154,517) (200,014) 29.4 

保单红利支出 (14,487) (13,224) (8.7) 
手续费和佣金支出 (22,936) (27,256) 18.8 
业务和管理费用 (19,255) (20,884) 8.5 
其他业务支出 (5,260) (5,210) (1.0) 
营业税金和附加 (1,188) (1,574) 32.5 
全部营业支出 (300,164) (347,780) 15.9 
承保收益/（亏损） (25,087) (29,692) 18.4 
投资总收入 63,7 39 66,677 4.6 
其他收入 2,389 2,252 (5.7) 
联营企业投资收益 704 1,771 151.6 
税前利润 41,745 41,008 (1.8) 
所得税 (8,709) (7,197) (17.4) 
净利润 33,036 33,811 2.3 
少数股东损益 (155) (185) 19.4 
可分配股东利润 32,881 33,626 2.3 
资料来源：公司数据 
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中国人寿 2010年净利润增长 2.3% 
 袁琳，CFA 

中国人寿（601628.SS/人民币 21.14，买入，2628.HK/港币 29.20，
持有）昨日晚间公告，2010年实现归属母公司净利润 336.26
亿元，同比增长 2.3%，比我们的预期略高 1%，主要原因是
净保费收入比我们的预期略高。 

在业务发展方面，我们注意到，中国人寿的业务结构调整正
在取得成效。2010 年该公司已赚保费同比增长 15.6%达到
3,181亿元；其中，首年保费同比增长 12%，首年期交保费同
比增长 31.3%。首年期交保费占首年保费比重由 2009 年同期
的 25.38%提升至 29.76%，续期保费收入占总保费的比重由
2009年同期的 38.2%提升至 40.2%；一年新业务价值达人民币
198.39 亿元，同比增长 12%。展望未来，我们认为中国人寿
的保费收入会随着行业整体增长而稳健增长，但很难超过行
业平均水平。 

投资资产方面，中国人寿的投资资产增长 14%，达到人民币
1.34 万亿。从结构上看，中国人寿明显降低了债券资产的配
置而加大了定期存款的比重，同时股票和基金投资的比例基
本不变。2010年末，该公司债券投资的比例为 45.5%，而 2009
年末为 49.7%，而定期存款的比例由 2009 年末的 29.4%提升
至 33.1%。主要原因可能在于，去年各家银行对存款的争夺，
导致保险公司的协议存款的比例有所增加。2010年中国人寿
全年的总投资收益率为 5.11%，较 2009年下降 0.67个百分点，
原因可能在于资本市场的波动导致公允价值变动损益同比
大幅下降。我们认为升息通道下，保险公司的存款利率和债
券到期收益率都会有所提升，2011年的资本市场仍然是震荡
行情，因此我们预计 2011年中国人寿的投资收益率上升的可
能性较大。 

我们维持对中国人寿 A股的买入评级和 H股的持有评级。 
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南京银行计划发行次级债券 
 袁琳，CFA/尹劲桦 

南京银行（601009.SS/人民币 11.01，持有）昨日发布董事会
决议，宣布拟在银行间债券市场发行次级债券，用以补充附
属资本。根据计划，南京银行将在股东大会批准后 36 个月内，
发行总额不超过核心资本的 30%的次级债券，债券期限为 10
年至 15 年。我们测算，按照核心资本的 30%的上限，南京银
行最多有约 60 亿的次级债发行空间。 

在 2010 年四季度通过配股补充核心资本后，预计南京银行
2010 年末的核心资本充足率和总资本充足率分别达到 13.7％
和 14.9％，附属资本的补充空间较大。南京银行曾于 2005 年
11 月发行了 8 亿元的十年期次级债，根据相关规定，次级债
在距到期日前最后五年，其可计入附属资本的数量需每年累
计折扣 20%，因此，南京银行通过发行新次级债补充附属资
本在意料之中。 

假定南京银行 2011、2012 和 2013 年末的次级债余额分别为
30 亿、50 亿和 60 亿元，南京银行这三年的总资本充足率将
分别达到 14.28%、13.56%和 12.67%，资本金较为宽裕，有助
于支持银行未来几年的发展。维持对南京银行的持有评级。 

 
图表 1. 南京银行次级债发行前后资本充足率比较 
(%) 2010 2011 2012 2013 
发债前核心资本充足率 13.72 11.69 10.31 9.28 
发债前总资本充足率 14.9 3 12.99 11.54 10.57 
发债后核心资本充足率 13.72 11.59 10.17 9.15 
发债后总资本充足率 14.9 3 14.28 13.56 12.67 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 
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