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业务增速持续下降，公司面临战略调整 

--6 月保费收入公告点评 

事项：  

7 月 14 日，中国人寿发布 2011 年 6 月保费收入公告。公司于 2011 年 1 月 1 日至 2011

年 6 月 30 日期间累计原保险保费收入约为人民币 1955 亿元。 

平安观点： 

 业务增速持续下降，公司面临战略调整。2011 年 6 月当月保费收入 290 亿元，同

比上升 0.9%；累计保费 1955 亿元，同比增长 6.5%。自三月份以来，公司总保费

增速持续下降，个险和银保业务全面下滑，公司面临战略调整。 

 个险业务遇困境，受两因素影响。中国人寿个险业务在开门红后出现保费增速持

续下滑现象，我们认为主要原因有以下两点：1、个险业务结构调整，关注期交和

价值，虽然利润率有提升，但规模保费增速下滑；2、个险续期业务受短交产品交

费期满的影响增速下降。预计以上因素影响会延续至下半年。公司更换管理层后，

需要时间进行管理架构的调整和发展战略的制定，待公司稳定后，预计业务情况

会有好转。 

 新政和加息继续影响银保业务。随着 7 月份的加息，5 年定存利率已升至 5.5%，

大幅高于当前分红水平。银保业务的销售模式主要是“储蓄搬家”，投保过程中

银保客户很注意存款利率与公司分红水平的比较，当前银保产品的吸引力大幅下

降。同时，银监会新政的执行力度也未见减轻，保险公司还未能发展出新的销售

模式，银保产品的销售推动力下降。受产品吸引力和产品推动力双双下降的影响，

银保渠道保费增速持续下滑，目前仍看不到改善迹象。 

 股价已反映悲观预期，维持公司“推荐”评级。公司近期遇到业务与盈利双双下

滑的困境，目前股价已反映市场悲观预期。我们预计公司 2011-2012 年 EPS 为

1.25 元和 1.55 元，对应 PE 分别为 15 和 12 倍，P/EV 为 1.5 倍。保险行业长期

发展前景看好，中国人寿作为国有保险龙头企业可实现长远平稳发展，维持公司

“推荐”评级。 
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图表1 中国人寿累计保费收入 
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国寿累计总保费 同比增长

 

资料来源：公司数据，平安证券研究所 

注：2010 年、2011 年保费为新会计准则下保费收入 

 

图表2 中国人寿月度保费收入 
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资料来源：公司数据，平安证券研究所 

注：2010 年、2011 年保费为新会计准则下保费收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文后免责条款                                                                                                 3/4 

 

中国人寿﹒事项点评

 

图表3 中国人寿财务预测表 

单位：亿元人民币 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

利润表 YoY

总规模保费 2,759.7 3,182.3 3,503.5 4,074.9 总规模保费 -11.4% 15.3% 10.1% 16.3%

已赚保费 2,750.8 3,180.2 3,496.2 4,067.1 已赚保费 -6.7% 15.6% 9.9% 16.3%

投资收益 644.2 680.6 803.6 1,008.6 投资收益 46.0% 5.7% 18.1% 25.5%

退保金 233.2 257.1 302.5 344.5 退保金 -40.4% 10.3% 17.6% 13.9%

净赔付支出 592.0 539.0 694.1 793.1 净赔付支出 -25.2% -8.9% 28.8% 14.3%

提取保险责任准备金 1,545.2 2,000.1 2,133.9 2,525.4 提取保险责任准备金 -1.0% 29.4% 6.7% 18.3%

保户红利支出 144.9 132.2 165.3 228.3 保户红利支出 767.0% -8.7% 25.0% 38.1%

营业税金及附加 11.9 15.7 17.3 20.2 营业税金及附加 15.8% 32.5% 10.1% 16.3%

手续费及佣金支出 229.4 272.6 303.1 355.7 手续费及佣金支出 -5.2% 18.8% 11.2% 17.3%

管理费用 192.6 208.8 229.9 267.4 管理费用 11.4% 8.5% 10.1% 16.3%

营业利润 418.6 409.4 430.2 532.6 营业利润 429.6% -2.2% 5.1% 23.8%

减：所得税费用 87.1 72.0 77.4 95.9 净利润 223.7% 2.1% 4.5% 23.8%

净利润 330.4 337.4 352.7 436.7 资产总计 23.8% 15.0% 19.1% 18.3%

减：少数股东损益 1.6 1.9 1.9 2.4 负债合计 18.6% 18.4% 20.5% 19.4%

归属股东净利润 328.8 335.5 350.8 434.3 股东权益 56.6% -1.1% 11.2% 11.3%

资产负债表 成长性指标

货币资金 362.2 478.3 558.7 660.8 寿险总规模保费增长率 -11.4% 15.3% 10.1% 16.3%

定期存款 3,449.5 4,416.0 5,587.1 5,852.8 寿险首年趸交保费 -28.2% 5.4% 0.0% 5.0%

债券 5,823.0 6,080.9 7,183.4 9,062.4 寿险首年期交保费 12.2% 31.3% 16.8% 19.2%

权益投资 1,794.5 1,958.8 2,075.2 2,643.2 NBEV 21.8% 11.1% 12.2% 15.9%

其他方式 291.9 427.6 558.7 660.8 EV 18.8% 4.5% 15.1% 13.8%

投资资产合计 11,720.9 13,361.6 15,963.2 18,879.9 AV 12.9% 6.9% 11.3% 10.5%

总资产 12,262.6 14,105.8 16,803.4 19,873.6

保险合同准备金 8,181.6 10,181.4 12,298.7 14,806.8 盈利性指标

非保险合同准备金 673.3 701.7 718.6 736.0 净资产收益率（ROE） 19.0% 15.9% 15.9% 17.7%

负债合计 10,134.8 12,001.0 14,463.7 17,269.7 总资产回报率（ROA） 3.5% 3.0% 2.7% 2.8%

股东权益 2,127.8 2,104.8 2,339.7 2,603.8 净利润/总资产 2.7% 2.4% 2.1% 2.2%

净利润/总准备金 3.7% 3.1% 2.7% 2.8%

每股指标 总投资收益率 5.8% 5.1% 5.2% 5.5%

EPS 1.17 1.19 1.25 1.55 NBEV/FYP 13.4% 13.3% 14.2% 15.0%

DPS 0.23 0.70 0.40 0.50

BVPS 7.5 7.4 8.2 9.1 资本实力

EVPS 10.1 10.5 12.1 13.8 偿付能力充足率 303.6% 212.0% 211.6% 202.9%

NBEVPS 0.8 0.8 0.9 1.1 股东权益/总资产 17.4% 14.9% 13.9% 13.1%

AVPS 23.3 24.9 27.7 30.6 股东权益/准备金 24.0% 19.3% 18.0% 16.8%  

资料来源：公司数据，平安证券研究所 

 

 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 
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