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利润增速接近底部
主要财务信息 

(人民币百万元 ) 2009A 2010 2011E 2012E
保险业务收入 275,970 318,229 350,989 402,956
已赚净保费 275,077 318,088 350,834 402,776
净投资收益 62,807 68,280 68,460 86,923
已实现及未实现投资收益/（损失） 22,693 16,121 0 0
收入总额 339,290 385,838 421,661 492,184
赔款及保户利益 (298,249) (346,601) (385,993) (445,803)
净利润 32,881 33,626 29,245 38,030
(+/-%) 72% 2% (13%) 30%
每股净利润（人民币） 1.16 1.19 1.03 1.35
每股净资产（人民币） 7.47 7.38 8.02 8.97
平均净资产收益率(%) 15.6% 16.1% 12.9% 15.0%
市盈率-H股(X) 17.4 16.4 18.9 14.5
市净率-H股(X) 2.7 2.6 2.4 2.2
现金分红收益率(%) 1.4% 4.3% 2.5% 2.5%

寿险业务每股内含价值（人民币） 10.09           10.55           11.58           12.87       
每股新业务价值（人民币） 0.63             0.70             0.77             0.86         
P/EV(X) 1.6                1.5                1.4                1.3            
新业务价值倍数(X) 9.7                8.0                6.0                3.8            

股票信息 

H-Share A-Share
2628.HK Bloomberg code 601628.CH

HK$ 22.95 Share price RMB 16.17
HK$ 26.9 Target price

46.75 Daily turnover (mn shs) 7.10
HK$ 36.9/20.9 52wk high/low RMB 28.39/15.53

580,958 Market Cap (mn) 476,905
28,265 Issued shares (mn) 28,265
8,941 Free float (mn) 8,941

Major shareholders (%) China Life group (68.4%)

最近估值走势 

Last week 1m 3m YTD

[601628.CH] -1.34 -11.88 -15.38 -24.08

[SHASHR index] -2.07 -7.82 -7.94 -9.02

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

上半年业绩低于预期 
上半年实现归属母公司股东净利润 129.64 亿元，每股收益 0.46
元，同比下降 28.1%，低于我们预期 23%。这主要是由于大幅计
提减值准备带来的差异。新业务价值同比增长 5.5%，新业务价
值利润率基本平稳。 

主要看点 
净利润大幅下滑主要是由于准备金评估精算假设变动的负面影
响以及大幅计提投资资产减值损失。 

► 2011 年上半年因精算假设变动增提准备金 16.22 亿元，导致
净利润同比减少 9.0%。 

► 2011 年上半年计提投资资产减值损失相比去年大幅增加
32.7 亿，导致净利润同比减少 18.0%。 

资本市场波动、股东分红以及业务扩张导致偿付能力充足率相比
2010 年末下降 48%至 164%，预计公司下一步将考虑通过次级
债等各种融资方式以提升偿付能力充足率水平。 

发展趋势 
我们认为，公司净利润增长率将于 3 季度逐步见底，4 季度有望
开始回升。理由在于： 

► 准备金评估精算假设将于下半年 4 季度开始对公司业绩产
生正面影响，而去年同期则是负面影响。 

► 银保渠道新业务保费收入增长率有望从 4Q 开始企稳回升。

盈利预测调整 
我们分别将 2011 年和 2012 年的盈利预测分别微幅下调 18.3%和
11.1%，每股收益分别调整为 1.03 元和 1.35 元。 

估值与建议 
目前中国人寿 A 股的 2011 年 P/EV 和新业务价值倍数分别为 1.4
倍和 6.0 倍，估值逐步开始变得具有吸引力。但由于 3Q 仍然缺
乏催化剂，我们暂时维持公司“中性”的投资评级，期待公司管
理层经营战略的调整带来业务的起色。 
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1H11 业绩低于预期 
中国人寿 2011 年上半年实现归属母公司股东净利润
129.64 亿元，每股收益 0.46 元，同比增长-28.1%，低于
我们预期 23%。2011 年上半年每股新业务价值达到人民
币 0.43 元，同比增长 5.5%，低于我们预期。 

归属于上市公司股东的每股净资产为 6.97 元，较 2010
年末下降 5.6%。2011 年上半年末每股内含价值 10.5 元，
较 2010 年末下降 0.5%。 

图表 1：中国人寿上半年净利润 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2：中国人寿新业务价值 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：归属于上市公司股东的每股净资产 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4：内含价值变动 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

准备金评估精算假设变动对业绩影响负面 
2011 年上半年因精算假设变动增提准备金 16.22 亿元，
而去年同期则为减少准备金 33.73 亿元。精算假设变动
对准备金变动的影响导致净利润同比减少 9.0%。 

准备金评估精算假设变动主要是指传统险评估基准利率
的变动。根据当前保险合同会计准则，750 天国债收益
率移动平均曲线被用来作为评估传统险保险合同准备金
的基准利率。2011 年上半年 750 天国债收益率移动平均
曲线下行导致传统险准备金计提增加，从而对当期财务
报表净利润和净资产都产生了较大的负面影响。 
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图表 5: 中国人寿精算假设变动对准备金的影响 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

大幅计提投资资产减值损失压低当期业绩 
2011 年上半年计提投资资产减值损失 35.8 亿元，相比去
年同期的 3.1 亿元大幅增加 32.7 亿。投资资产减值损失
的变化导致净利润同比减少 18.0%。 

图表 6: 中国人寿计提的投资资产减值损失大幅增加 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

受此影响，公司 2011 年上半年总投资收益率低于去年同
期。但受益于利率上升，投资资产配置的及时调整以及
相对去年同期较好的权益市场表现，公司净投资收益率、
综合投资收益率表现均好于去年同期。 

 

 

 

 

 

 

图表 7：中国人寿投资收益率表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 8：投资资产配置 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

受银保业务影响，保费收入增长率放缓 
2011 年上半年保费收入增速略有放缓，新准则下保费收
入 1,954.9 亿元，同比增长 6.5%。  

图表 9：保费收入结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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业务质量相对平稳 
首年保费增长-0.4%，其中代理人渠道个险新单仍然增长
21.7%，但银保渠道下降了 5.8%。新业务首年保费价值
利润率（FYP Margin）略有上升，2011 年上半年为 11.0%，
略高于去年同期 10.3%，这主要是由于新业务中期缴保
费占比从 27.8%提升到 31.1%。 

图表 10：新业务价值利润率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 11：内含价值回报率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

资本市场波动及股息分红导致偿付能力下降 
2011 年上半年公司偿付能力充足率为 164.2%，比 2010
年的 212.0%下降了 47.8%，资本市场波动、股东分红以
及业务扩张是导致偿付能力充足率下滑的主要原因。 

预计公司将考虑通过次级债等多种融资方式提升偿付能
力充足率水平。 

图表 12：偿付能力充足率变动分析 
 

 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

发展趋势 
我们认为，中国人寿净利润增长率将于 3 季度逐步见底，
4 季度有望开始回升。理由在于： 

► 对净利润影响较大的准备金评估精算假设将于下
半年的 4 季度开始对公司业绩产生正面影响，而去
年同期则是负面影响。传统险准备金评估基准利率
在下半年将上升 3bp,其中在 3Q 继续下降约 4bp，在
4Q 则大幅上升 7bp（参见图表 13），根据公司披露
的准备金折现率敏感性数据，即 286 亿/50bp，我们
预计精算假设变动将导致下半年税后净利润增加约
13 亿元，拉动下半年净利润同比增长 8.3%。 

► 银保渠道新业务保费收入同比增长率有望从 4Q 开
始企稳回升，原因有二：一是由于银监会新政是在
去年 11 月开始下发并执行的，去年 4Q 银保新单保
费已经开始大幅下降，从而基数相对较低；二是银
保新政实施一年之后，各寿险公司的应对措施将逐
步体现效果，比如对银行销售人员的培训、对银行
中高端客户的开发等。 

同时，在新任最高管理者上任后，我们对公司在个险渠
道的发展方式转型充满期待。由于经济发达地区的生活
成本高企，寿险行业代理人增员面临较大的压力。通过
人海战术在竞争激烈的一二线城市粗放式扩张的发展方
式已经难以持续。我们期待公司新一届管理层能够制定
差异化的区域发展战略，深度挖掘公司在增长潜力较大
的中西部地区的发展优势；同时在东北部沿海经济发达
地区，通过客户群细分以及建设以客户为中心的销售和
服务团队，从而实现有价值的业务增长，提升股东价值。 

盈利预测 
根据中国人寿 2011 年上半年的经营状况，我们分别将
2011 年和 2012 年的盈利预测分别微幅下调 18.3%和
11.1%，每股收益分别调整为 1.03 元和 1.35 元。 

估值与评级 
目前中国人寿A股的 2011年 P/EV和新业务价值倍数分
别为 1.4 倍和 6.0 倍，估值逐步开始变得具有吸引力。
但由于半年报业绩低于预期，且 3Q 仍然缺乏催化剂，
我们暂时维持公司“中性”的投资评级。 

 

 
 

人民币：百万元 1H10 1H11
期初内含价值 285,229                         298,099                       
内含价值的预期回报 12,114                           13,687                         
本期内的新业务价值 11,548                           12,186                         
营运经验的差异 3,086                             4,751                           
ROEV 9.4% 10.3%

投资回报的差异 -14,818                         -14,025                        
假设及模型变动 31                                  352                              
风险贴现率变动

市场价值调整 1,353                             -6,279                          
汇率变动 -78                                -282                             
股东红利分配 -19,785                         -11,306                        
融资

其它 -241                              -690                             

期末内含价值 278,440                         296,493                       

1H10 1H11
期初偿付能力充足率 303.6% 212.0%
可供出售公允价值变更 -31.9% -20.7%
股息分红 -36.4% -17.8%
业务扩张 -18.1% -9.3%
期末偿付能力充足率 217.2% 164.2%
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图表 13：750 天 15 年期国债收益率移动平均线 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 14: 上半年业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 
 
 
 
 
 
 

单位：百万元

利润表 1H10 1H11 +/-
保险业务收入 183,614 195,490 6.5%
减：分出保费 -90 -124 37.8%
提取未到期责任准备金 65 -517 -895.4%
已赚保费 183,589 194,849 6.1%
投资收益 32,371 35,866 10.8%
公允价值变动收益 -382 201 -152.6%
汇兑损失 -79 -283 258.2%
其他业务收入 1,161 1,261 8.6%
营业收入合计 216,660 231,894 7.0%
退保金 -12,810 -17,630 37.6%
赔付支出 -27,945 -45,899 64.2%
减：摊回赔付支出 54 50 -7.4%
提取保险责任准备金 -122,619 -116,930 -4.6%
减：摊回保险责任准备金 5 3 -40.0%
保单红利支出 -6,195 -5,764 -7.0%
保险业务手续费及佣金支出 -13,962 -15,343 9.9%
营业税金及附加 -723 -657 -9.1%
业务及管理费 -8,762 -9,411 7.4%
减：摊回分保费用 18 24 33.3%
其他业务成本 -1,800 -1,821 1.2%
资产减值损失 -320 -3,600 1025.0%
营业支出合计 -195,059 -216,978 11.2%
营业利润 21,601 14,916 -30.9%
加：营业外收入 29 41 41.4%
减：营业外支出 -27 -30 11.1%
利润总额 21,603 14,927 -30.9%
减：所得税费用 -3,488 -1,853 -46.9%
净利润 18,115 13,074 -27.8%
母公司股东的净利润 18,034 12,964 -28.1%
少数股东损益 81 110 35.8%
基本每股收益 0.64 0.46 -28.1%
其他综合收益 -17,596 -13,341 -24.2%
综合收益 519 -267 -151.4%
母公司股东的综合收益 452 -353 -178.1%

资产负债表 2010 1H11 +/-
总资产 1,410,579 1,546,891 9.7%
投资资产 1,357,053 1,475,781 8.7%
总负债 1,200,104 1,348,047 12.3%
净资产 210,475 198,844 -5.5%
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图表 15: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

单位：百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F
利润表

营业收入 313,067 342,026 388,791 421,661 492,184
已赚净保费 265,177 275,077 318,088 350,834 402,776
保险业务收入 265,656 275,970 318,229 350,989 402,956
减：分出保费 -156 -158 -177 -195 -224
减：净提取未到期责任准备金 -323 -735 36 40 44
投资净收益 53,769 62,807 68,280 68,460 86,923
公允价值变动净收益 -8,316 1,636 168 0 0
汇兑损益 -907 -28 -392 -412 -432
其他业务收入 3,344 2,534 2,647 2,779 2,918
营业支出 -293,062 -300,164 -347,780 -385,993 -445,803
退保金 -25,485 -23,320 -25,714 -31,052 -37,313
赔付支出 -71,581 -59,308 -54,016 -59,577 -68,397
减：摊回赔付支出 77 107 112 124 142
提取保险责任准备金 -135,005 -154,531 -200,033 -220,727 -253,407
减：摊回保险责任准备金 44 14 19 123 141
保单红利支出 -1,671 -14,487 -13,224 -16,281 -19,727
分保费用 0 0 0 0 0
减：摊回分保费用 130 -17 33 36 42
营业税金及附加 -1,026 -1,188 -1,574 -1,736 -1,993
手续费及佣金支出 -24,200 -22,936 -27,256 -30,062 -34,513
业务及管理费 -17,340 -19,238 -20,917 -23,070 -26,486
其他业务成本 -3,258 -3,093 -3,476 -3,727 -4,241
计提资产减值准备 -13,747 -2,167 -1,734 -44 -51
营业利润 20,005 41,862 41,011 35,669 46,382
加：营业外收入 77 96 110 116 121
减：营业外支出 -123 -213 -113 -119 -125
利润总额 19,959 41,745 41,008 35,665 46,379
减：所得税费用 -685 -8,709 -7,197 -6,259 -8,140
净利润 19,274 33,036 33,811 29,406 38,239
归属于公司股东的净利润 19,137 32,881 33,626 29,245 38,030
少数股东损益 137 155 185 161 209
资产负债表

资产总计 987,493 1,226,257 1,410,579 1,653,083 1,939,057
负债合计 812,622 1,013,481 1,200,104 1,424,555 1,683,300
股东权益合计 174,871 212,776 210,475 228,529 255,757
股本 28,265 28,265 28,265 28,265 28,265
归属于公司股东的股东权益 173,947 211,072 208,710 226,612 253,612
少数股东权益 924 1,704 1,765 1,916 2,145
增长率（%）

保险业务收入 3.9 15.3 10.3 14.8
已赚净保费 3.7 15.6 10.3 14.8
利润总额 109.2 -1.8 -13.0 30.0
净利润 71.4 2.3 -13.0 30.0
主要比率（%）

净投资收益率 4.9 3.6 3.9 4.0 4.1
总投资收益率 3.5 5.9 5.3 4.6 5.0
净资产收益率 11.1 17.0 16.0 13.4 15.8
总资产收益率 2.0 3.0 2.6 1.9 2.1
投资组合（%）

现金及存款 27.8                     32.3                     36.1                     37.7                    33.2                   
债权投资 60.9                     49.3                     44.8                     44.0                    44.0                   
股权投资 7.9                       15.2                     14.4                     13.0                    17.0                   
其他投资 3.4                       3.2                       4.7                       5.3                      5.8                     
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图表 16: 盈利预测假设调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

调整前 调整后 +/- (%) 调整前 调整后 +/- (%)
营业收入 429,114 421,661 -1.7 497,969 492,184 -1.2
已赚净保费 354,636 350,834 -1.1 407,979 402,776 -1.3
保险业务收入 354,794 350,989 -1.1 408,162 402,956 -1.3
减：分出保费 -197 -195 -1.1 -227 -224 -1.3
减：净提取未到期责任准备金 40 40 0.0 44 44 0.0
投资净收益 72,110 68,460 -5.1 87,505 86,923 -0.7
其他业务收入 2,779 2,779 0.0 2,918 2,918 0.0
营业支出 -385,482 -385,993 0.1 -445,818 -445,803 0.0
退保金 -31,140 -31,052 -0.3 -37,388 -37,313 -0.2
赔付支出 -60,222 -59,577 -1.1 -69,281 -68,397 -1.3
减：摊回赔付支出 125 124 -1.1 144 142 -1.3
提取保险责任准备金 -218,755 -220,727 0.9 -251,659 -253,407 0.7
减：摊回保险责任准备金 122 123 0.9 140 141 0.7
保单红利支出 -16,266 -16,281 0.1 -19,685 -19,727 0.2
减：摊回分保费用 37 36 -1.1 42 42 -1.3
营业税金及附加 -1,755 -1,736 -1.1 -2,019 -1,993 -1.3
手续费及佣金支出 -30,388 -30,062 -1.1 -34,959 -34,513 -1.3
业务及管理费 -23,320 -23,070 -1.1 -26,828 -26,486 -1.3
其他业务成本 -3,874 -3,727 -3.8 -4,274 -4,241 -0.8
计提资产减值准备 -45 -44 -1.1 -51 -51 -1.3
营业利润 43,633 35,669 -18.3 52,152 46,382 -11.1
加：营业外收入 116 116 0.0 121 121 0.0
减：营业外支出 -119 -119 0.0 -125 -125 0.0
利润总额 43,629 35,665 -18.3 52,148 46,379 -11.1
减：所得税费用 -7,657 -6,259 -18.3 -9,152 -8,140 -11.1
净利润 35,972 29,406 -18.3 42,996 38,239 -11.1
归属于公司股东的净利润 35,776 29,245 -18.3 42,761 38,030 -11.1
少数股东损益 197 161 -18.3 235 209 -11.1

每股收益（元） 1.27 1.03 -18.3 1.51 1.35 -11.1
每股净资产（元） 8.25 8.02 -2.8 9.37 8.97 -4.2

Before After +/- (%) Before After +/- (%)
承保

毛保费收入增速 11.5% 10.3% -1.2ppt 15.0% 14.8% -0.2ppt
投资

净投资收益率 3.9% 4.0% 0.1ppt 4.0% 4.1% 0.1ppt
总投资收益率 4.9% 4.6% -0.2ppt 5.0% 5.0% 0.0ppt

2012

主要假设
2011 2012

单位：百万元
2011
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图表 17: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

资料来源：彭博资讯；公司数据、中金公司研究部 

 

 

公司 股价 总股本

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

中国人寿H股 22.95           28,265       1.40    1.25    1.62    8.7      9.7      10.8    12.41   13.95   15.51   0.83     0.92     1.04     2.38       1.77       1.96       
中国平安H股 64.85           7,644         2.66    3.60    4.81    17.2    22.1    26.2    30.93   39.04   46.52   2.39     2.78     3.32     1.70       1.90       2.11       
中国太保H股 29.00           8,600         1.17    1.49    1.84    11.0    12.2    13.5    15.06   17.82   20.46   0.83     1.01     1.19     1.80       1.80       1.80       
中国财险 12.74           11,142       0.55    1.01    1.23    2.6      4.1      5.6      2.83       2.83       2.83       

中国人寿A股 16.17           28,265       1.19    1.03    1.35    7.4      8.3      9.4      10.55   11.58   12.87   0.70     0.77     0.86     2.38       1.77       1.96       
中国平安A股 40.99           7,644         2.26    2.99    3.99    14.7    18.4    21.8    26.29   32.40   38.61   2.03     2.31     2.76     1.70       1.90       2.11       
中国太保A股 20.39           8,600         1.00    1.24    1.53    9.3      10.3    11.5    12.80   14.79   16.98   0.71     0.84     0.99     1.80       1.80       1.80       

公司

中国人寿H股 16.1    12.9    15.0    16.4    18.4    14.2    2.6       2.4       2.1       1.8       1.6       1.5       12.8       9.7         7.2         
中国平安H股 17.6    18.4    20.0    24.3    18.0    13.5    3.8       2.9       2.5       2.1       1.7       1.4       14.2       9.3         5.5         
中国太保H股 10.7    11.7    12.2    24.8    19.4    15.7    2.6       2.4       2.1       1.9       1.6       1.4       16.7       11.0       7.2         
中国财险 21.6    28.7    25.2    23.2    12.7    10.4    4.9       3.1       2.3       

中国人寿A股 16.1    12.9    15.0    13.6    15.6    12.0    2.2       2.0       1.7       1.5       1.4       1.3       8.0         6.0         3.8         
中国平安A股 17.6    18.4    20.0    18.1    13.7    10.3    2.8       2.2       1.9       1.6       1.3       1.1       7.2         3.7         0.9         
中国太保A股 10.7    11.7    12.2    20.5    16.4    13.3    2.2       2.0       1.8       1.6       1.4       1.2       10.7       6.7         3.4         

净资产收益率 市盈率(X) 市净率(X)

每股净资产 集团每股内含价值

内含价值倍数 新业务价值倍数

362,786

581,007

476,888

441,993

141,947

市值

2011-08-24

183,250

223,258

总资产收益率每股收益 每股新业务价值
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