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业绩低于预期，个险产能提升 
——中国人寿 2011 年中报分析 
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本报告导读： 
盈利下降 28%，净资产下降 5.5%，新业务价值增长 5.5%，低于预期。营销员产能

和质量提升是中报亮点，预计 2011-2012 年 EPS 分别为 1.00 元和 1.31 元，调整目标

价到 21 元，估值已触底，维持增持评级。 

投资要点： 
业绩低于预期。净利 129.64 亿元，EPS 0.46 元，同比降 28.1%；其他综合损失 133.41

亿，浮亏超过净利 2.67 亿，加上现金分红 113.64 亿元，导致净资产下降 5.6%，每股

净资产下降 0.41 元。上半年新业务价值增长 5.5%，一年新业务价值增长 3.4%。 

平安寿险盈利为什么能增长 3%，差异何在？一是平安寿险已赚保费高达 37%，远高

国寿的 6%，续期保费的利润贡献开始体现；二平安寿险去年上半年的总投资收益率

只有 3.7%，而国寿有 5%，因此平安寿险的投资收益上升了 44%而国寿只上升了 2.3%，

这受投资收益实现方式的影响。 

导致利润下降的两个主要原因：计提 36 亿资产减值准备，增提寿险责任准备金 16 亿。

这两项对利润增长的负面影响达 81 亿。 

下半年投资收益压力虽好于同行，但仍很大。上半年总投资收益率 4.5%，由于去年

上半年与下半年的投资收益分布比较均匀，今年下半年投资收益相对同行的压力要

小，但年中累计浮亏已达 86.46 亿，投资收益的压力依然会很大。 

去年准备金基数是减提的，四季度折现率上行带来的有利影响被对冲。国寿在去年下

半年降低了风险边际，导致准备金在下半年也下降的（31.6 亿元），而不是像其他公

司一样是增提的，因而折现率上行带来的有利影响很大程度上被对冲。 

营销员数量下降，但产能和质量提升，这是中报中难得的一个亮点。个险营销员比年

初减少 4 万人（去年已减少 7.1 万人），但人均首年保费从 2125 元每月上升至 2876

元每月，上升了 35%，且增长的是期缴保费，首年期缴上升了 22%，而趸缴下降 31%。

全年盈利预计下降 15%，2011-2012 年每股收益 1.00 元和 1.31 元，估值已触底，但

由于首年保费增长乏力，资本市场和投资收益持续低迷导致寿险未来增长不确定性增

大，我们将新业务价值倍数下调为 13 倍，目标价相应下调至 21 元，维持增持评级，

寿险增长触底回升或权益投资好转很可能成为股价的重要触发因素。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
净利润 10,068 32,881 33,626 28,400 36,948
(+/-)% -64.2% 226.6% 2.3% -15.5% 30.1%
总资产 990,164 1,226,257 1,410,579 1,594,592 1,855,495
(+/-)% 10.7% 23.8% 15.0% 13.0% 16.4%
净资产 134,957 211,072 208,710 210,401 260,436
(+/-)% -20.7% 56.4% -1.1% 0.8% 23.8%

 
关键估值指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
每股内涵价值 8.49 10.09 10.55 11.15 12.75
每股收益 0.36 1.16 1.19 1.00 1.31
每股净资产 4.77 7.47 7.38 7.44 9.21
P/EV 1.9 1.6 1.5 1.4 1.3
市盈率 45.4 13.9 13.6 16.1 12.4
市净率 3 4 2 2 2 2 2 2 1 8

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 21.00

上次预测： 30.00
当前价格： 16.17

2011.08.24
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.53-28.39
总市值（百万元） 457,040
总股本/流通 A 股（百万股） 28,265/20,8
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） 8
日均成交值（百万元） 145

 
资产负债表摘要（03/11） 
总资产(百万元) 1,514,206
股东权益（百万元） 215,336
每股净资产 7.55
杠杆倍数 7.03

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.36 0.28
Q2 0.28 0.18
Q3 0.24 0.35
Q4 0.31 0.19
全年 1.19 1.00
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -12% -14% -31%
相对指数 -4% -6% -27%

 
相关报告 
《保险业务短期仍是低迷期，估值足够安

全》 2011.05.17
《投资业绩低于预期》 

2011.04.25
《2010 年度业绩发布会纪要》 

2011.03.23
《10 年保盈利增长，11 年看投资改善》 

2011.03.23
《增速低位，估值低位》 

2011.02.18
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评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 21.00 

上次预测： 31.00 
当前价格： 16.17 

 

公司网址 
www.e-chinalife.com 

 

公司简介 
公司是中国最大的人寿保险公司，在内

地寿险市场保持领先地位。公司遍布全

国的分销网络由个人代理人、直销人员

以及专业和兼业代理机构组成，向广大

客户提供个人人寿保险、团体人寿保

险、意外险和健康险等产品与服务。公

司下属的人寿资产管理公司是中国最

大的保险资产管理者，并已成为中国最

大的机构投资者之一。在世界品牌实验

室的评选中，公司 06 年的品牌价值已

达 487 亿元，是我国保险行业的第一品

牌，并位列我国最具价值品牌前十名。

公司为目前中国唯一一家同时在内地、

香港和美国证券市场上市的保险公司。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 15.53-28.39 
市值（百万） 457,040 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 228,220 281,294 341,074 342,026 388,791 406,654 492,556
已赚保费 179,749 195,440 294,939 275,077 318,088 341,850 409,081
投资收益 47,036 84,989 45,023 64,443 68,448 62,578 81,333
营业支出 210,842 246,475 333,169 300,164 347,780 382,451 461,069
提取保险责任准备金 113,220 67,185 155,911 154,531 200,033 190,068 227,449
赔付支出 24,377 69,406 79,235 59,308 54,016 85,462 106,361
业务及管理费 13,211 16,323 17,340 19,238 20,917 22,548 26,982
营业利润 17,378 34,819 7,905 41,862 41,011 24,203 31,487
利润总额 17,289 34,794 7,859 41,745 41,008 24,200 31,484
所得税 2,810 6,497 -2,346 8,709 7,197 -4,356 -5,667
净利润 14,384 28,116 10,068 32,881 33,626 28,400 36,948
资产负债表   
货币资金 50,213 25,317 34,085 36,176 47,839 57,042 48,799
交易性金融资产 37,369 25,110 14,099 9,102 9,693 33,413 38,879
买入反售金融资产 0 5,053 0 0 0 4,437 5,163
可供出售金融资产 239,463 417,513 424,634 517,499 548,121 708,854 824,835
持有至到期投资 176,559 195,703 211,929 235,099 246,227 342,652 398,716
资产合计 726,944 894,604 990,164 1,226,25

7
1,410,57

9
1,594,59

2
1,855,49

5应付保单红利 30,491 64,473 3,501 54,587 52,828 52,828 52,828
准备金 551,722 619,901 771,750 828,528 1,023,97

6
1,197,24

0
1,310,44

6负债合计 610,988 723,515 854,283 1,013,48
1

1,200,10
4

1,382,41
2

1,592,85
7股东权益 116,097 171,089 135,881 212,776 210,475 212,180 262,639

投资结构   
债券投资 54% 52% 61% 50% 46% 46% 46%
定期存款 27% 20% 24% 29% 33% 33% 33%
股票投资 8% 15% 4% 9% 7% 7% 7%
基金投资 10% 9% 4% 7% 7% 7% 7%
基础设施与非上市股权投 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2%
物业投资 0% 0% 0% 0% 1% 1% 2%
其他 1% 5% 6% 5% 4% 4% 3%
财务指标   
成长性   
1 年新业务价值增速 14.9% 15.6% 27.2% 12.0% 6.2% 19.3%
保险业务收入增长率 8.5% 50.3% -6.6% 15.3% 7.5% 19.7%
寿险保费增长率 8.5% 50.3% -6.6% 15.3% 7.5% 19.7%
产险保费增长率   
投资收益增长率 195.2% -41.6% 17.8% 8.7% -8.4% 30.0%
营业利润增长率 100.4% -77.3% 429.6% -2.0% -41.0% 30.1%
净利润增长率 95.4% -63.9% 223.7% 2.3% -15.5% 30.1%
总投资增长率 30.9% 9.0% 25.1% 14.0% 13.0% 16.4%
盈利及费用指标   
总资产收益率 2.0% 3.1% 1.0% 2.7% 2.4% 1.8% 2.0%
净资产收益率(ROE) 12.4% 16.5% 7.5% 15.6% 16.1% 13.5% 14.2%
投资收益率 7.1% 10.3% 3.4% 5.8% 5.4% 4.4% 5.0%
退保率 8% 6% 3% 3% 3% 3%
综合赔付率   
综合成本率   

内涵价值估值   
调整后净资产 117,700 168,175 137,816 159,948 144,655 134,354 166,304
调整后寿险业务净资产 117,700 168,175 137,816 159,948 144,655 134,354 166,304
有效业务价值 64,290 84,393 102,271 125,282 153,444 180,918 194,010
内涵价值（EV） 181,990 252,568 240,087 285,230 298,099 315,272 360,315
寿险业务内涵价值 181,990 252,568 240,087 285,230 298,099 315,272 360,315
1 年新业务价值 10,482 12,047 13,924 17,713 19,839 21,077 25,139
调整后每股净资产 4.16 5.95 4.88 5.66 5.12 4.75 5.88
调整后每股寿险业务净资 4.16 5.95 4.88 5.66 5.12 4.75 5.88
每股有效业务价值 2.27 2.99 3.62 4.43 5.43 6.40 6.86
每股内涵价值 6.44 8.94 8.49 10.09 10.55 11.15 12.75
寿险业务每股内涵价值 6.44 8.94 8.49 10.09 10.55 11.15 12.75
每股新业务价值 0.37 0.43 0.49 0.63 0.70 0.75 0.89
新业务价值倍数   25
每股新业务估值   10
寿险每股评估价值（元）   21
产险业务每股价值（元）   0
其他业务每股价值   0
每股价值   21

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 中期业绩低于预期、预计全年业绩依然负增长 
1.1. 净利降 28%，净资产降 5.6%，低于预期 

2011 上半年归属于公司股东的净利润 129.64 亿元，每股收益 0.46 元，

同比下降 28.1%，在一季度同比下降 22%的基础上降幅进一步扩大；ROE
为 6.22%，比去年同期下降 2.3 个百分点。 
 
其他综合损失 133.41 亿，其他综合损失已经超过净利润，产生综合损失

2.67 亿，到 2011 年 6 月底累积浮亏 86.46 亿。 
 
浮亏超过净利 2.67 亿，意味着经营活动导致的净资产减少 2.67 亿，同

时由于现金分红 113.64 亿元，导致期末归属于公司股东的净资产下降

5.6%，由年初的 1970.51 亿下降至年中的 2087.10 亿。每股净资产 6.97
元，下降 0.41 元。 
 

表 1：中国人寿 2011 年上半年业绩与预期比较 
单位：亿元人民币，每股为元 预期值 实际值 差异 说明 

总资产 16,000 15,469 -531 保费增长低预期，浮亏超预期

投资资产 15,000 14,544 -456 保费增长低预期，浮亏超预期

归属公司股东的股东权益 2,066 1,971 -95 浮亏超预期

偿付能力充足率 190% 164% -26% 浮亏超预期

总保费收入 1,950 1,948 -2

总投资收益 320 313 -7

净投资收益 340 359 19

归属股东净利润 158 130 -28 准备金增提超预期

净资产收益率 7.70% 6.22% -1.5% 净利润低于预期

一年新业务价值 209 205 -4 首年保费增速低于预期

内含价值 3,087 2,965 -122 净资产低于预期

  

每股收益 0.56 0.46 -0.10 

每股净资产 7.31 6.97 -0.34 

每股内涵价值 10.92 10.49 -0.43 

每股一年新业务价值 0.74 0.73 -0.01 

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
 
1.2. 盈利为什么大降：与平安寿险的比较 

虽说上半年寿险行业盈利都不乐观，但同为寿险，平安寿险盈利增长了

3%，国寿盈利为什么出现这么大的降幅呢？有两个主要趋动因素： 
 

 平安寿险的已赚保费高达 37%，而国寿保有 6%，平安寿险续期保

费的利润贡献开始体现； 
 平安寿险的投资收益上升了 44%，而国寿只上升了 2.3%，这主要受

投资收益实现方式的影响。事实上，今年上半年国寿 4.5%的总投资

收益率比平安的 4.2%要高（各公司计算口径可能略有差异），但平

安去年上半年实现的投资收益比较少，总投资收益率只有 3.7%，而

国寿去年同期的总投资收益率在 5%左右。 
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从国寿本身而言，导致利润下降的两个主要原因是：计提 36 亿资产减

值准备，增提寿险责任准备金 16 亿。从同比的角度而言，这两项对利

润增长的负面影响达到 81 亿，因为去年同期准备金减提了 32 亿，只提

了 3.2 亿的减值损失。 
 
类似的，平安寿险去年上半年准备金少提 9.63 亿，今年多提 4.71；今年

资产减值损失 9.09 亿，去年上增年资产减值 0.89 亿；这两项对利润增

长的影响也达 22.5 亿。 
 
这也是上半年寿险行业利润总体增长不行的原因。 
 

表 2：国寿与平安寿险业绩比较 

单位：百万元 
中国人寿 平安寿险 

2011H1� 2010H1� 增长 2011H1� 2010H1� 增长 

已赚保费 194849 183589 6.1% 73957  53822 37.4%

总投资收益 31298 30599 2.3% 13617  9441 44.2%

保险支出 -186170 -169510 9.8% -63452  -42782 48.3%

总利润 14927 21603 -30.9% 8440  7878 7.1%

所得税 -1853 -3488 -46.9% -1678  -1327 26.5%

净利润 13074 18115 -27.8% 6762  6551 3.2%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

表 3：总利润业务分布 

单位：百万元  2011 年 1-6 月    2010 年 1-6 月  增长 

 个人业务  12,340 19,144 -35.50%

 团体业务  268 210 27.60%

 短期险业务  870 773 12.50%

 其他业务  1,449 1,476 -1.80%

 合计   14,927 21,603 -30.90%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

1.3. 下半年判断与投资建议 

保费短期仍承压，四季末进入新的年度周期。由于 2010 年三季度保费

增长基数不低，短期内保费增长仍有压力。但四季末进入本轮较低的增

长周期，基数效应消失，增速有望回升。 
 
去年准备金基数是减提的，四季度折现率上行带来的有利影响被对冲。

影响上增年寿险利润的重要因素——准备金折现率，将在四季度将上

行，而去年同期是下行的，这对寿险盈利的提升会有明显影响，但是，

由于国寿去年前的风险边际相对较高，因而在去年下半年降低了风险边

际，导致准备金在下半年也下降的（31.6 亿元），由于国寿去年下半年

准备金基数不像其他公司一样是增提的，因而折现率上行带来的有利影

响很大程度上被对冲。 
 
投资收益压力大，比同行压力相对要小。虽然国寿去年上半年与下半年

的投资收益分布比较均匀，下半年的投资收益只要略比上半年高就可与

去年持平，相对同行的压力要小，但上半年浮亏净增加 131.94 亿，年中

累计浮亏达 86.46 亿，下半年的投资压力显然很大。 



                                                      中国人寿（601628） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 12 

全年盈利预计下降 15%，2011-2012 年每股收益 1.00 元和 1.31 元，估值

已触底，但由于首年保费增长乏力，资本市场和投资收益持续低迷导致

寿险未来增长不确定性增大，我们将新业务价值倍数下调为 13 倍，目

标价相应下调至 21 元，维持增持评级，寿险增长触底回升或权益投资

好转很可能成为股价的重要触发因素。 

表 4：中国人寿估值水平表（股价=16.17） 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

每股内涵价值 8.94  8.49 10.09 10.55  11.15  12.75 

每股新业务价值 0.43  0.49 0.63 0.70  0.75  0.89 

每股收益 0.99  0.36 1.16 1.19  1.00  1.31 

每股净资产 6.02  4.77 7.47 7.38  7.44  9.21 

P/EV 1.81  1.90 1.60 1.53  1.45  1.27 

新业务价值倍数 16.97  15.58 9.70 8.01  6.73  3.85 

市盈率 16.33  45.40 13.94 13.59  16.09  12.37 

市净率      2.69  3.39 2.17 2.19  2.17  1.75 

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

2. 承保：增速不振，个险业务质量提升 
2.1. 保费增长低迷，营销员产能和期缴提升 

上半年保费收入 1955 亿，增长 6.5%，慢于寿险行业平均 11.4%的增速,
也慢于去年同期的 11.8%。从月度数据来看，4 月保费开始出现下降，7
月降幅扩大至 5.7%。其中：个险保费增长 10%，占比 47%；银保保费

增长 3.5%，占比 48%；团险增长 3.4%，占 5%。 
 
个险营销员数量呈现连续下降趋势，在 2010年已减少 7.1万人的基础上，

上半年再次减少 4 万人，由年初的 70.6 万下降到 66.2 万。虽然人数下

降，但个险保费上升 10%，因为营销员产能上升，人均首年保费从 2125
元每月上升至 2876 元每月，上升了 35%。并且增长的是期缴保费，首

年期缴上升了 22%，而趸缴下降 31%。 
 
银保受新政影响，首年保费下降 5.8%，但续期保费增长了 112%，从而

拉动银保整体增长 3.5%。团险业务增长了 3.4%，占比不到 5%。 

图 1：保费增速（新口径） 
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数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
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表 5：保费渠道结构 
单位：百万元 2010.6 2011.6 占比 增长 

保费合计 183614 195490 100.0% 6.5%

个险渠道   83,644 92,012 47.1% 10.0%

首年保费 18,727 22,787 24.8% 21.7%

  首年趸缴保费 261 180 0.8% -31.0%

  首年期缴保费 18,466 22,607 99.2% 22.4%

续期保费 64,878 69,164 75.2% 6.6%

短期险 39 61 0.1% 56.4%

团险渠道    8,759 9,057 4.6% 3.4%

首年保费 983 784 8.7% -20.2%

  首年趸缴保费 982 783 99.9% -20.3%

  首年期缴保费 1 1 0.1% 0.0%

续期保费 4 1 0.0% -75.0%

短期险 7,772 8,272 91.3% 6.4%

银保渠道   91,211 94,421 48.3% 3.5%

首年保费 84,055 79,199 83.9% -5.8%

  首年趸缴保费 73,659 69,832 88.2% -5.2%

  首年期缴保费 10,396 9,367 11.8% -9.9%

续期保费 7,156 15,222 16.1% 112.7%

短期险  -  -  -   - 

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

 

由于个险质量提高，虽然首年保费较去年同期下降了 1.0%，但首年期交

保费同比增长了 10.8%，10 年期及以上期交保费同比增长 26.2%。首年

期交保费占首年保费比重由 2010 年同期的 25.87%提升至 28.78%，10
年期及以上首年期交保费占首年期交保费比重由 2010 年同期的 27.09%
提升至 30.85%， 
 
续保业务有所下滑，保单持续率（14 个月及 26 个月）分别达 92.54%
和 87.00%，比上年同期下降了 2.09 和 0.81 个百分点；退保率为 1.47%，

较 2010 年同期提高了 0.17 个百分点。 
表 6：保费期限结构 
亿元 2010.1H 2011.1H 2010.1H 占比 2011.1H 占比 增长 

首年保费     111,576        111,103 60.77% 56.83% -0.42%

期缴       28,863          31,975 25.87% 28.78% 10.78%

趸缴           82,713               79,128 74.13% 71.22% -4.33%

续期保费       72,038          84,387 39.23% 43.17% 17.14%

合计     183,614        195,490 100.00% 100.00% 6.47%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

 
2.2. 准备金折现率四季度向上，但公司去年底已调高风险折现

率，从基数上对冲了有利影响 

影响上增年寿险利润的重要因素——准备金折现率，将在四季度将上

行，而去年同期是下行的，这对寿险盈利的提升会有明显影响，但是，

由于国寿去年前的风险边际相对较高，因而在去年下半年降低了风险边

际，导致准备金在去年下半年少提了 31.6 亿元。 



                                                      中国人寿（601628） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 12 

 
由于国寿去年下半年准备金基数不像其他公司一样是增提的，因而折现

率上行带来的有利影响很大程度上被对冲。 
 
表 7：折现率变化 

折现率假设  

未来保险利益受对应资产组合

投资收益影响的保险合同 

未来保险利益不受对应资

产组合投资收益影响的保

险合同 

2010 年 6 月 30 日 4.75%~5.00% 2.56%~5.67%

 2010 年 12 月 31 日  4.58%~5.00%   2.61%~5.66%  

 2010 年 6 月 30 日   4.40%~5.00%   2.62%~5.49%  

 2009 年 12 月 31 日  4.40%~5.00%   2.69%~5.32%  

 2009 年 6 月 30 日   3.50%~5.00%   2.64%~5.07%  

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
 
假设年内国债收益率维持当前水平，则三季度移动平均收益率曲线总体

还有所下行，但下行幅度小于 2010 年同期，四季度将出现较大幅度的

上升。以 15 年期国债为例，三季度仍下降 3 个 BP，但比去年少降近 2
个 BP，四季度上升 7 个 BP，比去年同期多增 8 个 BP。 
 

表 8：15 年期国债移动平均收益率曲线变化 
 2010.1H 2010.3Q 2010.4Q 2011.1Q 2011.1H 2011.3Q 

2010.3Q -7.83       

2010.4Q -12.81  -4.98     

2011.1Q -14.08  -6.26 -1.28    

2011.1H -16.42  -8.60 -3.62 -2.34    

2011.3Q -19.59  -11.76 -6.79 -5.51  -3.17  

2011.2H -12.89  -5.06 -0.08 1.20  3.54 6.70 

数据来源：中债网，WIND，国泰君安证券。 
 

图 2：国债收益率 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

Jan-

09

Apr-

09

Jul-

09

Oct-

09

Jan-

10

Apr-

10

Jul-

10

Oct-

10

Jan-

11

Apr-

11

Jul-

11

3年

5年

10年

15年

20年

 

数据来源：WIND，国泰君安证券。 

图 3：国债 750 天移动平均收益率 

2.90

3.20

3.50

3.80

4.10

4.40

4.70

10-01 10-04 10-07 10-10 11-01 11-04 11-07 11-10

5年

10年

15年

20年
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3. 投资：权益减仓，浮亏严重，下半年投资压力不小 
截止 6 月末，总投资资产 14,543.81 亿元，较 2010 年底增长 8.8%。降

低了权益投资的比例，从年初的 14.7%下降至 13.4%，与行业平均水平

接近（13.2%）；债券配置有所下降，由年初的 45.5%降低至 43.2%；而

定期存款比例有所上升，由年初的 33.1%提升至 34.3%。 
 
总投资收益率 4.5%，高于行业的 4.2%，但低于去年同期的 5%。 
 
虽然国寿去年上半年与下半年的投资收益分布比较均匀，下半年的投资

收益只要略比上半年高就可与去年持平，但上半年浮亏净增加 131.94
亿，年中累计浮亏达 86.46 亿，下半年的投资收益压力还是很大。 
 
表 9：投资结构 
 单位：百万元 2010 年 6 月 30 日 2009 年 12 月 31 日 

 账面值 占比 账面值 占比 

股票           72,975 5.9%         103,018 8.8%

基金           65,606 5.3%           76,386 6.5%

权益类资产合计         138,581 11.2%         179,404 15.3%

债券         602,268 48.5%         582,285 49.7%

定期存款         421,194 33.9%         344,983 29.4%

现金及其他           80,819 6.5%           65,421 5.6%

合计      1,242,862 100%      1,172,093 100%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 

 
图 4：中国人寿总投资收益率 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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图 5：中国人寿资产配置结构 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 

表 10：投资收益分布对业绩增长有影响 
 2010 年上半年 2011 年上半年 2010 年下半年 2011 年下半年 

上证综指 -26.82% -1.64% 17.08% -9.05%

中国人寿投资收益 31,669  31298 33274 比半年增加 20 亿便宜可与去年持平

中国平安投资收益 10628  15836 18644 需比上半年增加28亿才能与去年持平

中国太保投资收益 9044 尚未公布 11539

 

4. 内涵价值：利润率提升，无奈新单负增 
内含价值假设没有变动，公司内含价值 2964.93 亿元，比年初下降了

0.5%，每股内含价值 10.49 元。内含价值的下降主要是净资产的下降引

起的，有效业务价值增长了 6%。截至 2011 年 6 月 30 日的一年新业务

价值为 205.06 亿，每股新业务价值 0.73 元，增长 3.4%。 
 
在首年保费负增长 1%的情况下，上半年实现新业务价值 121.86 亿元，

比去年同期的 115.48 亿元增长 5.5%，主要是因为期限结构延长，导致

利润率提高，但数量增长太低，纵使质量上升，价值增速也有限。 
 

表 11：内含价值构成及增长率 
单位：百万元 2010 年 12 月 31 日 2011 年 6 月 30 日 增长率 每股价值(元) 

 经调整的净资产价值          144,655         125,829  -13.0% 4.45 

 扣除偿付能力额度成本之前的有效业务价值          183,008         202,352  10.6% 7.16 

 偿付能力额度成本           -29,564          -31,688  7.2% -1.12 

 扣除偿付能力额度成本之后的有效业务价值          153,444         170,664  11.2% 6.04 

 内含价值        298,099         296,493  -0.5% 10.49 

 扣除偿付能力额度成本之前的一年新业务价值            23,726           24,437  3.0% 0.86 

 偿付能力额度成本              -3,887            -3,931  1.1% -0.14 

 扣除偿付能力额度成本之后的一年新业务价值             19,839           20,506  3.4% 0.73 

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
 



                                                      中国人寿（601628） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         11 of 12 

5. 偿付能力：分红和市值下跌影响大，次级债补充 
半年时间，国寿的偿付能力从 212%急速下跌至 164%，而在去年初，偿

付能力充率尚高达 304%。 
 
偿付能力的快速下降，主要是国寿行了大比例的现金分红，一年半内现

金分红了 313 亿，另一个重要原因是金融资产市值快速下降，这与国寿

将近 60%的债券分类为可供出售也有关系，上半年股市和债市齐跌，未

计入损失的市值下降就超过 130 亿。 
 
公司已经申明近期将发行次级债补充资本。 
 

表 12：中国人寿偿付能力变化 
单位：百万元 2007 2008 2009 2010 2011.1H 

实际资本 168,357 124,561 147,119 123,769 104,553

最低资本 32,054 40,154 48,459 58,385 63,672

偿付能力充足率 525.23% 310.21% 303.59% 211.99% 164.21%

数据来源：公司报告，国泰君安证券。 
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   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。 
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