
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 十二五区域收入增速非对称发展有利于中国人寿 

 法定会计准则下的资产负债表更加公允，理应享受高估值 

 对于高弹性的保险公司，低估值更具吸引力 
 

报告摘要： 

 十二五区域收入增速非对称发展有利于中国人寿。未来保费增长将靠

两大动力来驱动：居民可支配收入提高带来的收入效应；人口结构变

化带来的边际消费倾向的提高。十二五规划将提升收入分配占比，并

且将向中西部地区倾斜，在该地区市场份额占据优势的中国人寿保费

增长存在超预期基础。 

 大型寿险公司主导市场的格局将继续维持。银保监管新规对于综合实

力雄厚、议价能力较强的大型保险公司来说，反而是利好。从长远来

看，大型寿险公司的精算、品牌、投资、服务能力将体现的更加明显，

其主导市场的格局很难打破。 

 中国人寿具备无可比拟的规模和品牌优势。在产品同质化、投保人无

法现场体验保单这种无形产品、保险服务具备长期和持续性的背景

下，品牌是投保人选择公司产品的重要推动力，中国人寿作为中国最

大的寿险公司，具备其他中小公司无可比拟的品牌优势。 

 法定会计准则下的资产负债表更加公允，理应享受高估值。上市时已

把利差损保单剥离给集团公司的中国人寿的净资产是公允的。所以，

在以法定会计准则为基础的“内含价值+新业务价值”估值法下，中

国人寿估值高于同业上市公司是合理的，而目前中国人寿对同业公司

的估值裂口已被抹平。 

 即使充分考虑 2011 年经营压力，目前股价对应的 2011 年中国人寿一

年期新业务价值倍数为 12倍，估值已经低于 2009 年初公司估值的历

史底部。我们认为，较低的估值为公司股价提供了较好的安全边际，

较高的弹性为资产配置提供了吸引力，维持增持评级。 

百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

保费收入 275,970 318,229 366,300 406,593 451,318 

净利润 33,036 33,811 35,620 49,037 56,698 

每股收益(元) 1.16  1.20  1.26  1.73  2.01  

每 股 净 资 产

(元) 

7.47  7.38  8.27  9.47  9.39  

市盈率 17.96  17.41  16.53  12.01  10.38  

市净率 2.79  2.82  2.52  2.20  2.22  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_product] 基础数据 

总股本（百万股）        28,265 

流通A 股（百万股）      20,824 

流通B 股（百万股）      0 

可转债（百万元） 

流通 A 股市值（百万元） 450,205 

 

[table_product] 相关研究 

保险走势点评：刀刃上的舞蹈  4.18 

保险二季度策略：具备配置价值 4.7  

中国平安：新业务价值快速增长 3.30    

中国太保：评估利率有所上移 3.28   

保险 2月报：估值接近历史底部 2.25   

保险：影子会计测算和保险估值优化 

2.17 
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一、中国寿险业的现状与发展潜力 

（一）寿险行业保持持续快速增长 

1982 年，我国恢复人身保险业务的经营后，中国人民保险公司是当时唯一的人寿保

险企业，初期市场发展较为缓慢。80 年代后期以后，市场主体陆续增多。1988 年，平安

保险公司成立；1991 年，太平洋保险公司成立；1992 年，AIG 独资控股的美国友邦保险

公司上海分公司成立。1996 年、2004 年，是两拨寿险经营牌照发放的高潮，我国的寿险

经营主体迅速增加。伴随着代理人制度的推广和监管制度的完善，中国寿险市场快速增长。 

近十年来，我国寿险业保费复合增速为 25%，远超出平均 GDP 增速（约为 10%），

寿险保费对 GDP 的弹性为 2.5。2010 年，中国寿险业继续保持快速增长。全年，寿险行

业实现规模保费收入 10500 亿，历史上年度保费收入首度突破万亿规模，保费同比增长达

到 29%。 

图 1：2000 年以来寿险保费增速复合增速为 25%（亿，%） 

 
资料来源：CIRC，宏源证券 

从全球范围来看，我国保费增长速度一枝独秀。由于 2010 年全球保费数据尚未发布，

我们采用 Sigma2009 年数据。2009 年全球寿险保费收入下降 2%，至 23320 亿美元。受经

济危机影响，工业化经济体的保费下跌 2.8%，但新兴市场保费增长依然强劲。2009 年新

兴市场寿险保费同比增长 4.2%，其中，中国寿险保费为 958.3 亿美元，扣除通胀影响后

同比增长 12.8%，占全球的比重为 4.68%，排名第 7 位。 

表 1：2009 年全球寿险市场份额 

排名 国家 保费总额（百万美元） 
2009 年扣除通胀 

后的变化（%） 

2009 年占全球 

市场的份额（%） 

1 美国 492,345 -14.6 21.12 

2 日本 339,100 -0.8 17.12 

3 英国 217,681 -11.8 9.34 

4 法国 194,077 11.9 8.32 

5 意大利 115,290 46.1 4.94 

6 德国 111,775 6.8 4.79 

7 中国 109,175 12.8 4.68 
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8 南非 57,436 -5.8 2.46 

9 印度 57,114 10.1 2.45 

10 台湾 52,204 4.7 2.24 

资料来源：Sigma2010 年第 2期，宏源证券 

（二）居民收入增长将开启寿险发展新空间 

据 sigma 数据，2009 年寿险深度（寿险保费/GDP）为 2.3%，世界排名第 44，保险密

度（保费收入/人口）为 121 美元，世界排名第 64 位，领先人均 GDP 全球排名（第 74 位）。

也就是说，我国保险业的发展已逐步追赶上经济发展的步伐。那么一直所公认的中国保险

发展潜力巨大体现在哪呢？我们认为这要从中国保险发展的现状和其内在驱动来观察。 

我们认为，未来保费增长将靠两大动力来驱动：居民可支配收入提高带来的收入效应；

人口结构变化带来的边际消费倾向的提高。居民收入在社会盈余中占比的提高将增强居民

的购买力；人口红利拐点的将提高现代社会的抚育比，保险在客观上具备需求。 

在我国，由于分配制度尚不完善，劳动者报酬在初次分配中占比偏低。消费对 GDP

的贡献不断降低，其原因在于社会盈余中政府和企业占比过高，居民收入增速低于社会财

富的增长，如图 2 所示。从绝对数来看，从 1995 年到 2010 年，国家财政收入和工业企业

利润总额分别增长了 13 倍和 21 倍，而城镇居民人均可支配收入和农村家庭人均净收入则

值分别增长了4.5倍和3.7倍，社会三大部门中企业和政府收入占比过高挤出了居民收入，

导致消费增长乏力。 

图 2：各社会主体收入增速对比 

 

资料来源：wind，宏源证券 

居民收入增速偏低导致居民消费不足，随着中国人口红利拐点的来临，依赖低成本的

出口和政府主导的高投资发展模式难以为继，消费必须成为经济增长的最重要的引擎。改

革和完善中国收入分配制度，实现国民收入大幅增长是“十二五规划”的重要目标。由

于保险是一种强势推销的产品，居民收入的提高将带来保费增长的新空间。 

此外，在消费模式方面，国际经验表明，在人均 GDP 处于 1000 美元-3000 美元的特

定时期，人们的消费将超越基本生活需求，并向长期消费品转移，同时，将有一部分家庭
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开始负债消费｡在资产负债结构发生重大变化的条件下，中国居民的收入和支出将越来越

多地暴露在风险之下，尤其是随着老龄化的加速，家庭的总抚育负担系数将逐步提高，保

险的消费属性对于家庭来讲将会日益突出｡ 

从我国各区域保险发展经验来看，我们取了 2009 年各地区人均 GDP 和保险密度的横

截面数据，希望以横截面数据描画出人均 GDP 与保险密度发展相关性。如图 3所示，上述

自变量和因变量呈现明显的指数相关关系，即在目前经济发展情况下，保险密度对人均

GDP 的弹性呈现递增趋势：保险的边际消费倾向在提高。2010 年，我国的人均 GDP 为

2.9 万人民币，尚处在边际消费提高的起始阶段。（必须指出的是，这样的结论建立在中

国其他省区将沿着京沪深等经济发达地区经济增长的轨迹前进的假设上） 

所以，综合考虑居民收入占比在社会财富分配中占比的提高，人口结构变迁导致保

险的消费倾向提升，保险深度与保险密度明显偏低和区域的非均衡性，以及政府未来或

出台税收优惠等多种有利因素，我们预计未来 10 年中国保费收入年复合增长率仍将保持

GDP 增速的的两倍，即约为 15％。 

图 3：保费与人均 GDP 指数关系显示边际消费倾向递增 

 
资料来源：保险年鉴，宏源证券 

（三）投资渠道拓展提升中长期投资收益率 

2010 年，保监会出台多项拓宽保险资金运用渠道的措施，最主要的是 2010 年 7 月 30

日的保险资金运用管理暂行办法，主要内容是：将保险资金投资股票和股票型基金的比例

上限提高到总资产的 20%，另列 5%固定收益投资基金额度；提高无担保企业债的投资比例

上限至总资产的 20%；允许保险资金投资不动产和未上市企业股权。未来看逐步拓展保险

投资渠道是大势所趋，这将有利于保险公司长期投资收益率的改善。 

表 2：2010 年投资政策 

文件名称 发布时间 主要内容 

保险资金运用

管理暂行办法 

2010 年 7

月 30 日 

（一）投资于银行活期存款、政府债券、央行票据、政策性银行债券和货币市场基金等资产的账面余额，

不低于上季末总资产的 5％；（二）投资于无担保企业（公司）债券和非金融企业债务融资工具的账面

余额，不高于本公司上季末总资产的 20％；（三）投资于股票和股票型基金的账面余额，不高于本公司

上季末总资产的 20％；（四）投资于未上市企业股权的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 5％；
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投资于未上市企业股权相关金融产品的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 4％，两项合计不高于

上季末总资产的 5％；（五）投资于不动产的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 10％；投资于不

动产相关金融产品的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 3％，两项合计不高于本公司上季末总资

产的 10％；（六）投资于基础设施等债权投资计划的账面余额不高于本公司上季末总资产的 10％等  

保险资金投资

股权暂行办法 

2010 年 9

月 3日 

（一）投资未上市企业股权的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 5％；投资股权投资基金等未上

市企业股权相关金融产品的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 4％，两项合计不高于本公司上季

末总资产的 5％；（二）直接投资股权的账面余额，不超过本公司净资产，除重大股权投资外，投资同

一企业股权的账面余额，不超过本公司净资产的 30％；（三）投资同一投资基金的账面余额，不超过该

基金发行规模的 20％ 

保险资金投资不

动产暂行办法 

2010 年

9月3日 

投资比例与《保险资金运用管理暂行办法》第 5 条相同，禁止保险公司有下列行为：(一)提供无担保债

权融资；(二)以所投资的不动产提供抵押担保；(三)投资开发或者销售商业住宅；(四)直接从事房地产

开发建设(包括一级土地开发)；(五)投资设立房地产开发公司，或者投资未上市房地产企业股权(项目公

司除外)，或者以投资股票方式控股房地产企业。已投资设立或者已控股房地产企业的，应当限期撤销或

者转让退出；(六)运用借贷、发债、回购、拆借等方式筹措的资金投资不动产，中国保监会对发债另有

规定的除外； 

资料来源：CIRC，宏源证券 

从国外情况来看，美国保险资金投资结构与中国相似，债券、股票占比达 80%左右，

与中国不同的是，美国保险资金投资中占比达 50%左右的债券中，大约 80%（总量的 40%）

为收益率较高的企业债投资，而我国企业债投资比重仅为债券投资比重的 28%，50%的部

分配置在国债和政策性银行债上。未来随着企业债市场容量的扩充，保险公司投资收益率

的中枢将能够有所抬升。 

图 4：美国保险投资资产分布中公司债占比高 

 

资料来源：美国保险监督官协会，宏源证券 

参考日韩的情况，不动产和贷款能够占到投资规模的 20%左右，在债券市场收益率或

者容量不能满足保险资金配置条件的情况下，不动产和贷款不失为一种较好的替代方式。

如图所示，2005-2008 年，韩国贷款和不动产投资收益分别为 8.7%、7.5%、7.6%、8.6%，

均超越当年总投资收益率。 
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图 5：日本寿险投资资产分布 

 

资料来源：日本寿险业协会，宏源证券 

图 6：韩国保险投资资产分布 

 
资料来源：韩国寿险协会，宏源证券 

图 7：韩国保险资金不动产和贷款投资高于总投资收益率 

 

资料来源：韩国寿险协会，宏源证券 

如上文所述，现在中国经济正面临转型，居民收入提高将较快推动消费增长和结构升
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级，零售物业将从中受益，另一方面，第三产业特别是高端服务业如金融、事务所的发展

将提升写字楼的需求。结合目前各城市物业投资回报率的分析，北京、上海、广州的零售

和办公楼投资收益率均高于 5%，超越内含价值对于未来投资收益率的精算假设，基本能

够满足保险资金的投资需求。 

表 3：2010 年 1 季度各城市各物业初始投资回报率 

 
办公楼 豪华住宅 零售 工业 

北京 7.50% 5% 8.70% 9.20% 

上海 5% 4.75% 5% 6.50% 

广州 6.50% 3.10% 7% - 

资料来源：CBRE，宏源证券 

（四）大型寿险公司仍将占主导地位 

金融板块是行业监管较为严厉的行业，相对证券、银行仍然存在一定的政策保护，保

险行业市场程度较高，竞争也较为激烈。 

在行业政策方面，资金成本逐步市场化。1999 年 6 月 10 日，保监会下发《关于调整

寿险保单预定利率的紧急通知》，规定寿险保单的预定利率不得超过年复利 2.5%。此规定

成为中国寿险业发展的分水岭，使中国寿险业回到健康发展的轨道上来。目前中国寿险业

累积的盈利保单基本是在 1999 年 6 月后签发的。《通知》在相当长的时间内为保险公司锁

定了资金成本，有效地保证了保险行业的盈利能力。随着金融市场的深入发展和居民投资

渠道的拓展，各金融产品之间的挤出效应开始体现。为了保持保险产品对投保人的吸引力，

新型保单（分红险、万能险、投连险）的保险利益要视资产组合投资收益率而定，实际上

是实现了资金成本的市场化。 

在保险公司股权管理方面，保监会规定外资持股保险公司股份可达 50%，并可开展零

售业务。截止 2010 年末，中国共有 61 家寿险公司，其中外资公司 28 家，外资独资寿险

公司一家，其寿险保费市场份额为 5.6%。 

市场竞争方面，寿险市场仍呈现明显的寡头垄断格局。近 3 年来，前五大寿险公司市

场份额分别为 78.5%、77.2%、72.8%，市场集中度较高。大公司凭借其强大的品牌效应、

庞大的营销网络和完善的后续服务占领了大多数市场份额。尽管中小寿险公司通过渠道营

销获得部分市场份额，但其中仍以价值量较低的趸交银保产品为主。在银保新规出台后，

每家银行网点代理销售保险产品家数不超过三家，同时保险营销人员不得进入银行网点销

售，这导致银行渠道保费增速下降，尤其是对依赖银保渠道的中小寿险公司影响较大。对

于综合实力雄厚、议价能力较强的大型保险公司来说，反而是个利好。从长远来看，大型

寿险公司的精算、品牌、投资、服务能力将体现的更加明显，其主导市场的格局很难打破。 
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图 8：寿险保费市场份额 

 

资料来源：CIRC，宏源证券 

二、公司投资亮点 

（一）无可比拟的规模优势和品牌优势 

中国最大的寿险公司 

中国人寿是我国最大的人寿保险公司，通过由保险营销员队伍、团险销售队伍以及专

业和兼业代理机构组成的遍布全国的广泛分销网络，提供个人人寿保险、团体人寿保险、

意外伤害保险和健康保险等产品与服务。2008年至2010年，中国人寿保费收入分别为2956

亿、2950 亿、3330 亿，市场份额分别为 40%、36%、32%，市场份额稳居行业第一位。 

图 9：2010 年寿险保费市场份额 

 
资料来源：CIRC，宏源证券 

拥有中国最大的寿险营销网络和代理人队伍 

在渠道为王的时代，中国人寿拥有的业内最庞大的寿险营销网络和代理人队伍将有效

的保证其产品的渗透力和增长的持续性。2010 年末，中国人寿保险营销员总数达 70.6 万

人；团险销售人员达 1.42 万人；银行保险渠道销售代理网点达 9.7 万个，销售人员共计

4.4 万人。 
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表 4：中国人寿营销网络 

 
2006 2007 2008 2009 2010 

保险营销员 650,000  638,000  716,000  777,000  706,000  

团险营销员 12,000  13,000  12,600  12,700  14,200  

银保渠道代理销售网点 87,000  90,000  94,000  97,000  97,000  

资料来源：公司年报，宏源证券 

寿险营销包括三大渠道，代理人、银邮渠道、团险。近年来，银邮渠道保费占比迅速

提升，截止 2010 年末，三大渠道中银邮渠道保费占比已达 50%，超过个险渠道的 41%。

然而，银邮渠道产品多以储蓄型为主，价值量不高；银邮渠道的保费收入需要向银行网点

支付佣金，进一步降低了利润率；此外，银邮渠道产品多以趸交为主，对于部分保险公司

来讲，短期内冲保费规模会十分有效，但续期保费占比低，并不具备发展的持续性。所以，

代理人渠道仍是保险公司取得保费最重要的渠道。而代理人营销最大的特点是代理人流动

性强，所以累积代理人规模是一个长期过程，而中国人寿通过 30 年的经营，累积了中国

最庞大的营销网络。营销网络的规模优势将有效的保证中国人寿的市场地位。 

我国家喻户晓的寿险品牌 

随着国内保险市场在经营险种、经营区域的完全放开，中国保险将面临更加激烈的竞

争，而在产品同质化的背景下，品牌以其难以模仿、复制的特征将逐步成为保险公司提升

核心竞争力的重要手段。保单作为无形资产，投保人无法通过现场体现而感受其品质，所

以投保人会选择那些他们认为值得信赖的品牌的产品。此外，保单的服务具有长期性，短

则五年十年，长则覆盖被保险人一生，所以保险公司对客户的服务必须具备长期性和持续

性。所以长期以来家喻户晓的品牌将成为新增客户选择公司产品的重要推动力。 

中国人寿是我国最知名的寿险品牌之一。在由世界品牌实验室发布的 2010 年《中国

500 最具价值品牌排行榜》中，中国人寿品牌价值由 2009 年的人民币 824.37 亿元上升至

2010 年的人民币 853.68 亿元，品牌价值提升了 29.31 亿元，位居 2010 年中国 500 最具价

值品牌排行榜的第 5 位。据美国《财富》杂志公布的 2010 年“全球 500 强”排行榜显示，

中国人寿已连续第 8 次榜上有名，今年位列第 118 位，较去年上升了 15 位。在入选的所

有 54 家中国企业中排名第 8 位，在入选的 4 家中国保险企业中，中国人寿排名第一。相

对其他中小寿险公司和合资寿险公司而言，中国人寿具备无可比拟的品牌优势。 

（二）中国人寿将是保险区域发展不平衡的最大受益者 

由于中国人寿的历史渊源，公司营销网点几乎遍布除西藏外的所有县级地区。从区域

来看，中国人寿在中等发达地区和欠发达地区的市场份额优势更加明显。2009 年中国人

寿在中等发达地区和欠发达地区和市场份额分别达到了38%和 45%，而中国平安仅为12%。 
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图 10：2008 年各公司在三大区域市场份额  图 11：2009 年各公司在三大区域市场份额 

 

 

 
资料来源：保险年鉴，宏源证券  资料来源：保险年鉴，宏源证券 

对于保险经营来说，地区的机构建设和代理人队伍建设优势是保持其市场份额、阻挡

后来者的有效门槛。我们认为，随着国民经济的转型，居民收入的提高，保险行业将迎来

发展的黄金时机，未来十二五收入规划对中西部地区的倾斜将显著提升该地区的保费增速，

而在中等发达地区和欠发达地区有布局优势的中国人寿是这一过程的最大受益者。 

图 12：2008 年上市保险公司保费的地区分布  图 13：2009 年上市保险公司保费的地区分布 

 

 

 
资料来源：保险年鉴，宏源证券  资料来源：保险年鉴，宏源证券 

（三）无高利率保单，理应享受高估值 

从估值角度看，目前中国人寿与中国平安、中国太保的估值裂口正在逐步抹平。按照

内含价值和新业务价值估值法，目前中国人寿一年期新业务价值倍数为 12X（详见第三章）。

横向来看，中国平安和中国太保目前股价对应的一年期新业务价值分别为 9 倍和 11 倍，

与中国人寿估值相差 3X 和 1X。从历史来看，2010 年中期之前，国寿新业务价值倍数基

本高于平安和太保 10X 左右，2010 年中期之后，这一估值裂口逐步收窄。 
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图 14：中国人寿与另两家公司的估值裂口已接近抹平 

 
资料来源：wind，宏源证券 

探究个中缘由，时间序列上国寿估值高于太保和平安是因为历史上的高利率保单和监

管层对准备评估利率的规定。1996 年前后，由于国内的高利率，保险公司销售了大量定

价利率超过 6%甚至达 10%的高利率保单。由于保险公司投资收益率达不到预定利率，这

些利差损保险成为中国寿险业沉重的历史包袱。1999 年后，保监会规定保险预定利率不

得超过 2.5%，有效地锁定了寿险公司的资金成本，提高了寿险行业的盈利能力，目前寿

险行业最有价值的资产就是 1999 年 6 月后销售的这批保单。 

目前上市保险公司内含价值报告仍遵循法定会计准则，对于法定会计准则下的寿险责

任准备金计量，保监会规定对于 1999 年以前的高预定利息率的保单，最高评估利息率不

高于保监会每年公布的未到期责任准备金评估利息率(目前为 7.5%)，而对于 1999 年 6 月

后开发的产品，预定利息率不高于 2.5%。评估利率越高，保险公司准备金提取越少，这

意味着，为了缓解高利率保单对保险公司的压力，保监会默许保险公司可以不把利差损保

单的负面影响体现进利润表和资产负债表。这就是说法定会计准则下的中国平安和中国太

保的净资产并不严格公允，而上市时已把利差损保单剥离给集团公司的中国人寿的净资

产是公允客观的。所以，在以法定会计准则为基础的内含价值+新业务价值估值法下，中

国人寿估值高于中国平安和中国太保是合理的。2010 年中期前这一估值差距在 10 左右，

而目前已基本抹平。所以，从这个角度看，对于三家公司相差无几的估值，中国人寿比

估值已处历史低位的中国平安、中国太保更便宜。 

三、盈利预测与估值 

（一）盈利预测的假设与测算 

对于 2011 年的盈利预测，我们有如下假设： 

（1） 规模保费增速谨慎估计为 10% 

由于银保新规的实施，银保渠道保费增速下滑；同时，作为保险资金成本标杆的银行

存款利率不断上调，保单吸引力下降，2011 年寿险行业保费增长压力较大。对于中国人

寿，我们预测其规模保费增速为 10%，同时谨慎估计其首年标准保费同比增长 10%达 874

亿，新业务价值利润率维持在 24%，得其每股首年新业务价值为 0.74 元，与 2010 年相比
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增长 5.7%。如图 15 所示，这一增速从历史来看也是很低的，具备较好的安全性。 

图 15：中国人寿新业务价值及其增速 

 

资料来源：公司财报，宏源证券 

（2） 假设全年投资收益率为 4.7% 

2010 年末上证综指的收盘指数为 2808，根据宏源证券策略组的观点，这已经是 2011

年大盘运行区间的下限，也就是说保险公司即使复制指数，其下跌空间也很小。所以我们

假定权益投资收益率为 9%是极为安全的。按照固息类历史平均的 4%的投资收益率，我

们同样假定 2011 年其收益率为 4%。在各类资产比例方面，假定权益类资产占比为 14%，

我们可得 2011 年的投资收益率为 4.7%。 

在上述假设下，中国人寿 2011 年净利润为 356 亿，同比增长 6%，内含价值为 3488

亿，同比增长 17%（此处假定股东分红为净利润的 30%，而 2008、2009 年分红占当年净

利润的比例分别为 65%、60%，所以净资产略高）  
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表 5：中国人寿盈利预测 

利润表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 313,067 342,026 388,791 436,383 499,533 558,085 

    已赚保费 265,177 275,077 318,088 366,080 406,349 451,047 

    提取未到期责任准备金 -323 -735 36 -1,099 -1,220 -1,354 

    投资收益及公允价值变

动 

45,453 64,443 68,448 67,739 90,337 103,878 

    其他收入 2,437 2,506 2,255 3,663 4,066 4,513 

营业支出 -293,062 -300,164 -347,780 -394,376 -441,742 -491,281 

退保金 -25,485 -23,320 -25,714 -36,630 -40,659 -45,132 

    赔付支出 -71,581 -59,308 -54,016 -87,912 -97,582 -108,316 

    提取保险责任准备金 -135,005 -154,531 -200,033 -197,802 -219,560 -243,712 

    保单红利支出 -1,671 -14,487 -13,224 -13,548 -18,067 -20,776 

    手续费及佣金支出 -24,200 -22,936 -27,256 -29,670 -32,934 -36,557 

    业务及管理费 -17,340 -19,238 -20,917 -24,001 -27,474 -30,695 

    其他支出 -17,780 -6,344 -6,620 -4,813 -5,464 -6,094 

利润总额 19,959 41,745 41,008 41,906 57,691 66,704 

    所得税费用 -685 -8,709 -7,197 -6,286 -8,654 -10,006 

净利润 19,274 33,036 33,811 35,620 49,037 56,698 

内含价值（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

  经调整净资产 137,816 159,948 144,655 164,787 202,302 202,302 

  有效业务价值 122,898 149,387 183,008 219,610 263,532 316,238 

  调整后有效业务价值 102,271 125,282 153,444 184,033 220,839 265,007 

  内含价值 240,087 285,229 298,099 348,819 423,141 467,309 

  一年新业务价值 17,528 21,352 23,726 26,402 28,559 32,167 

  调整后一年新业务价值 13,924 17,713 19,839 20,974 22,687 25,553 

资料来源：宏源证券 

（二）估值与 AH 股折溢价 

从 A/H 折溢价来看，目前中国人寿 A 股价格相对 H 股价格折价 14%。客观的讲，AH

股的折溢价反映了国内和国外的定价差异，我们无法判定谁对谁错、孰优孰劣。但是，H

股价格高于 A 股价格反映了境外投资者对中国人寿的价值评估高于 A 股市场的投资者。 
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图 16：中国人寿 A/H 折价 14% 

 

资料来源：wind，宏源证券 

按照： 

新业务价值倍数  
股价 每股内含价值

每股新业务价值
 

目前股价对应的 2011 年中国人寿一年期新业务价值倍数为 12 倍，估值已经低于 2009

年初公司估值的历史底部。我们认为，较低的估值为公司股价提供了较好的安全边际，未

来下跌空间有限，维持增持评级。从长期来看，保险行业具备拥有政策优惠预期、持续发

展潜力，并且作为高弹性行业，在市场上涨时将将享受投资收益提高和估值提高双重利好，

建议投资者长期持有。 

图 17：中国人寿新业务价值倍数已达历史新低 

 

资料来源：wind，宏源证券 
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