
敬请阅读本报告正文后各项声明 

 

 

1 

 
  

维持评级 

中国人寿(601628) 保险Ⅲ/保险 
T _Repo rtAbs tract 

中国人寿：亮点难觅 
2011 年中报点评 

报告关键点： 

 业绩出现较大降幅 
 银保保费略有增长 
 权益投资收益率下降明显 
 考虑募集次级债后，未来三年偿付能力充足 

报告摘要： 

 业绩出现较大降幅。2011年中期，公司共实现净利润130亿元，同比下降28%，

每股净利润0.46元；公司半年新业务价值为122亿元，同比增长5.5%；期末公司

的内涵价值为2965亿元，较上年末下降了1%。公司资本公积项下浮盈从2010年

末的45亿元大幅减少至中期末的浮亏86亿元。公司业绩同比下降主要是受投资

收益率下降及评估利率曲线下移增提准备金影响。剔除分红、募资、准备金调

整的影响，与2010年末相比国寿的净资产增幅（1%）较平安（9%）逊色不少。 

 新业务价值增速创历史新低。上半年公司实现保费收入1955亿元，同比增长6%；

实现标准保费474亿元，同比增长了7%，但同时APE margin较去年有所下降，新

业务价值增速则创历史新低。与去年同期相比，公司个险渠道保费增长了10%，

银保保费也实现了3.5%的正增长，个险渠道保费增速低于同期平安的增速

（29%），但银保保费增速则大幅好于平安（-17%）。 

 权益投资收益率下降明显。至2011年中期末，公司的权益类资产占比（13%），

比去年末下降了2个百分点，但相对同业来说仍然较高。上半年公司的总投资收

益率（年化）为4.5%，较去年同期及2010年全年分别下降了58个BP和69个BP，

其中主要是权益类资产的收益率出现明显降幅（去年同期为11.76%，本期为

8.14%）。较高的权益类资产占比及收益率的下降拖累了公司净资产和偿付能力

的表现。与去年同期相比，公司净资产对股市及利率变动的敏感性有所加大。 

 考虑募集次级债后，未来三年偿付能力充足。公司发行300亿元次级债后，在公

司业务增速较快的假设下，我们预计公司2011年至2013年的偿付能力充足率分别

为184%、169%和155%，到2013年以后公司才需要再考虑补充资本。 

 下调目标价至20元。无论是承保还是投资业务，国寿均难觅亮点，我们下调公

司目标价至20元，对应2011年10倍新业务价值倍数。 

 风险提示：新管理层带来公司业务现状的大幅改观。 
T _FSAndVSAbs tract 

财务和估值数据摘要 

百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

保费收入 275,970 318,229 343,687 378,056 415,862 

Growth(%) 3.88% 15.31% 8.00% 10.00% 10.00% 

APE margin 27.04% 24.97% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 32,881 33,626 30,732 37,349 43,302 

Growth(%) 71.82% 2.27% -8.61% 21.53% 15.94% 

每股评估价值 25.76 28.09 30.54 35.13 40.17 

每股内涵价值 10.09 10.55 12.61 15.08 18.11 

每股收益(元) 1.16 1.19 1.09 1.32 1.53 

每股净资产(元) 7.47 7.38 8.15 9.07 10.13 

市盈率 13.90 13.59 14.87 12.24 10.55 

市净率 2.17 2.19 1.98 1.78 1.60 

净资产收益率(%) 17.08% 16.02% 14.00% 15.35% 15.96% 
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总市值(百万元) 457,040.28 

流通市值(百万元) 336,716.48 

总股本(百万股) 28,264.71 

流通股本(百万股) 20,823.53 

12 个月最低/最高 15.53/28.39 元 

十大流通股东(%) 94.73% 
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1. 业绩出现较大降幅 

2011 年中期，公司共实现净利润 130 亿元，同比下降 28%，每股净利润 0.46 元；

期末公司的净资产为 1971 亿元，较上年末下降了 6%；半年新业务价值为 122 亿元，

同比增长 5.5%；期末公司的内涵价值为 2965 亿元，较上年末下降了 1%。另外公司还

公布了综合收益，即考虑了可供出售资产的市值变动扣除影子会计和税收的影响后的

收益。2011 年中期，公司的综合收益为-3.5 亿元，而去年同期综合收益为 4.5 亿元，

同比减少了 8 亿元。按照公司资本公积项下可供出售资产公允价值变动一项，公司目

前浮亏 86 亿元，浮盈较 2010 年末减少了 132 亿元。 

公司净利润同比出现较大降幅主要是由于投资收益有明显下降，且受准备金基准

曲线下移增提准备金影响。从公司的中报情况来看，公司无论是承保业务还是投资业

务均未有亮点。与已经公布中报的中国平安相比，平安的半年新业务价值 101 亿元，

已经达到了中国人寿的 83%，内涵价值也已达到了中国人寿的 79%，就寿险业务而言，

平安与国寿的差距正被逐渐拉小。 

 

表 1  2011 年中报简表 

百万元，元 2010H 2011H YoY 

净利润 18,034 12,964 -28% 

半年新业务价值 11,548  12,186 6% 

综合收益 452 -353 - 

加权平均净资产收益率 8.5% 6.22% -27% 

每股净利润 0.64  0.46  -28% 

百万元，元 2010A 2011H YoY 

净资产 208,710 197,051 -6% 

总资产 1,410,579 1,546,891 10% 

内涵价值 298,099 296,493 -1% 

每股净资产 7.38  6.97  -6% 

每股内涵价值 10.55  10.49  -1% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表 2 中国人寿 VS 中国平安 

百万元 中国人寿 中国平安 平安/人寿 

净资产 197,051 134,334 68% 

总资产 1,546,891 1,310,064 85% 

内涵价值 296,493 233,966 79% 

净利润 12,964 12,757 98% 

半年新业务价值 12,186 10,148 83% 

总市值 457,040 324,483 71% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2. 新业务价值增速创历史新低 

上半年公司实现保费收入 1955 亿元，同比增长 6%，保费增速大幅放缓。公司首

年保费为 1111 亿元，同比增长 7%，其中期交同比增长了 11%，而趸交则同比负增长

5%。公司首年期交保费占首年保费的比重由 2010 年同期的 27.8%提升至 31.1%；在首

年期交保费中，十年期及以上期交保费较 2010 年同期增长了 26%，其占首年期交保

费比重由 2010 年同期的 27.1%提升至 30.9%。上半年公司共实现标准保费 474 亿元，

同比增长了 7%，但同时公司的 APE margin 较去年有所下降，新业务价值仅增长不到

6%，新业务价值增速仍然不见起色。 
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同时公司首次公布了分渠道的保费数据。与去年同期相比，公司个险渠道保费增

长了 10%，银保保费增长了 3.5%，个险渠道保费增速低于同期平安的增速，但银保保

费增速大幅好于平安。从各渠道保费的占比情况来看，银保渠道的占比下降了 2 个百

分点至 48%，个险渠道的占比略有上升。 

 

表 3  APE 利润率有所下降 

  2010H 2011H YoY 

首年 103,765 111,103 7.07% 

  趸交 74,902 70,795 -5.48% 

  期交 28,863 31,975 10.78% 

续期 72,038 84,387 17.14% 

短险 7,811 8,333 6.68% 

标准保费 44,164 47,388 7.30% 

APE margin 26.15% 25.72% -1.65% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

表 4 公司首次披露分渠道的保费数据 

  金额 占比 

  2011H 2010H YoY 2011H 2010H 

个险渠道 92,012 83,644 10.0% 47% 46% 

长险首年业务 22,787 18,727 21.7% 
  

   趸交 180 261 -31.0% 
  

   首年期交 22,607 18,466 22.4% 
  

续期业务 69,164 64,878 6.6% 
  

短期险业务 61 39 56.4% 
  

团险渠道 9,057 8,759 3.4% 5% 5% 

长险首年业务 784 983 -20.2% 
  

   趸交 783 982 -20.3% 
  

   首年期交 1 1 0 
  

续期业务 1 4 -75.0% 
  

短期险业务 8,272 7,772 6.4% 
  

银保渠道 94,421 91,211 3.5% 48% 50% 

长险首年业务 79,199 84,055 -5.8% 
  

   趸交 69,832 73,659 -5.2% 
  

   首年期交 9,367 10,396 -9.9% 
  

续期业务 15,222 7,156 112.7% 
  

短期险业务 0 0 0 
  

合计 195,490 183,614 6.5% 100% 100% 

其中： 
     

长险趸交 70,795 74,902 -5% 36% 41% 

长险首年期交 31,975 28,863 11% 16% 16% 

续期保费 84,387 72,038 17% 43% 39% 

短期险业务 8,333 7,811 7% 4% 4% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 
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图 1 新业务价值增速创历史新低 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

3. 权益投资收益率下降明显 

截至 2011 年中期末，公司共拥有可投资资产 1.45 万亿元，较 2010 年末增长了 9%。

从各类资产的配臵情况来看，至 2011 年中期末，公司的权益类资产占比为 13%，在

去年末的基础上下降了 2 个百分点，但相对同业来说占比仍然要更高一些，在上半年

市场环境些许恶劣的情况下，较高的权益类资产占比拖累了公司净资产和偿付能力的

表现。 

2011 年中期末，公司的净资产为 1971 亿元，考虑到公司在 2 季度实施了 113 亿

元的现金分红和上半年由于评估利率调整而增提了 16 亿元的准备金，剔除这些因素

的影响后中国人寿的净资产较 2010 年末增长了 1%。而 2011 年中期末，中国平安在剔

除掉分红、募资、准备金调整的影响后，其净资产较 2010 年末上升了 9%，中国人寿

较中国平安的表现逊色不少。 

2011 年上半年，中国人寿共取得投资收益 313 亿元，总投资收益率（年化）为 4.5%，

较去年同期及 2010 年全年分别下降了 58 个 BP 和 69 个 BP，其中主要是权益类资产

的收益率出现明显降幅（去年同期为 11.76%，本期为 8.14%）。投资收益中净投资收

益为 303 亿元，已实现收益 6 亿元，未实现收益 4 亿元。权益类投资贡献了的投资收

益为 79 亿元，其中绝大部分来自于净投资收益和已实现收益，即基金分红和实现浮

盈的影响。 

从公司公布数据情况来看，股市每波动 10%，公司的净资产就会波动 5.86%；利

率每变动 50 个 BP，公司的净资产就会波动 4.71%。与 2010 年相比，公司净资产受股

市及利率变动的影响有所加大，特别是对利率的敏感性。 
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图 2 权益投资占比有所下降但仍处高位 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表 5 平安的净资产表现好于国寿（经调整的净资产） 

时间截点 中国平安 中国人寿 

2010A 112,030 208,710 

2011H（调整前） 134,334 197,051 

  分红 3,058 11,306 

  募资 -16,134 0 

准备金假设调整 471 1,622 

2011H（调整后） 121,729 209,979 

较去年末增加 9% 1% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

表 6 投资收益的分布情况 

  2008A 2009A 2010A 2010H 2011H 

债券型投资 25,435 26,828 11,449 13,116 13,954 

 净投资收益 22,690 23,759 10,538 12,548 13,568 

 已实现收益 2,445 3,346 508 436 417 

 未实现收益 300 -277 403 132 -31 

其他固定收益 10,613 11,985 31,791 8,145 9,416 

股权型投资 -5,810 22,770 21,753 9,351 7,945 

 净投资收益 10,093 3,146 5,211 4,022 4,002 

 已实现收益 -8,409 17,898 17,028 5,830 3,762 

 未实现收益 -7,494 1,726 -486 -501 181 

合计 30,238 61,583 64,993 30,612 31,315 

 净投资收益 43,396 38,890 48,872 24,715 30,309 

 已实现收益 -5,964 21,244 15,841 6,266 601 

 未实现收益 -7,194 1,449 280 -369 405 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：数据口径为国际会计准则 

单位：百万元 
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表 7 权益类资产的收益率下降明显 

  2008A 2009A 2010A 2010H 2011H 

固定收益 4.75% 4.18% 4.05% 4.06% 3.89% 

债券 4.99% 4.63% 1.92% 4.43% 4.51% 

其他 4.26% 3.44% 6.75% 3.57% 3.24% 

权益投资 -4.30% 17.89% 11.59% 11.76% 8.14% 

总投资收益率 3.48% 5.78% 5.18% 5.07% 4.49% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：数据口径为国际会计准则，其中半年度的投资收益率为简单年化值 

 

表 8 净资产对股市及利率变动的敏感性增强 

百万元 2008A 2009A 2010A 2011H 

股市波动 10% 4,619 11,470 11,942 11,550 

净资产中值 173,947 211,072 208,710 197,051 

敏感性 2.66% 5.43% 5.72% 5.86% 

利率变化 50bp 8,474 7,583 8,771 9,283 

净资产中值 173,947 211,072 208,710 197,051 

敏感性 4.87% 3.59% 4.20% 4.71% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

4. 考虑次级债募集后，未来三年偿付能力充足 

公司董事会决定发行面值总额不超过 300 亿元的次级债，用于优化公司资本结构、

提高偿付能力充足率。目前该次级债发行方案还需待以下机构批准：1、公司股东大

会；2、保监会及其他政府机构。 

如果假设公司未来 3 年寿险业务均以 20%的乐观速度增长，且实际偿付能力未来

三年的增速分别为-20%、10%和 10%（公司目前的 ROE 在 15%左右，考虑到分红因

素后我们假设公司 2012 年和 2013 年的实际偿付能力增速为 10%），则我们预计公司募

集 300 亿元次级债后 2011 年至 2013 年的偿付能力充足率分别为 184%、169%和 155%，

要到 2013 年以后公司才需要再考虑补充资本。 

 

表 9 偿付能力测算 

  2008A 2009A 2010A 2011H 2011E 2012E 2013E 

实际偿付能力额度 176,559 147,119 123,769 104,553 129,015 141,917 156,108 

YOY 
 

-17% -16% -16% -20% 10% 10% 

法定最低偿付能力额度 239,463 48,459 58,385 63,672 70,062 84,074 100,889 

YOY 
 

-80% 20% 9% 20% 20% 20% 

偿付能力充足率 74% 304% 212% 164% 184% 169% 155% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元
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T _FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2011-08-23 
利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 保费收入(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 342,026 388,791 424,105 473,030 524,405 个人保险 94.83% 95.15% 94.83% 94.83% 94.83% 

已赚保费 275,077 318,088 342,313 376,544 414,198   首年保费      

提取未到期责任准备金 -735 36 -1,031 -1,134 -1,248     趸缴保费      

投资收益公允价值变动 64,443 68,448 80,693 95,277 108,876     期缴首年      

其他收入 2,506 2,255 2,131 2,344 2,578   续期保费      

营业支出 -300,164 -347,780 -387,663 -428,754 -473,083 团体保险      

退保金 -23,320 -25,714 -48,116 -52,928 -58,221   首年保费      

 赔付支出 -59,308 -54,016 -120,291 -132,320 -145,552     趸缴保费      

 提取保险责任准备金 -154,531 -200,033 -140,912 -155,003 -170,503     期缴首年      

 保单红利支出 -14,487 -13,224 -24,208 -28,583 -32,663   续期保费      

 手续费及佣金支出 -22,936 -27,256 -27,495 -30,244 -33,269 意外险和短期健康险 5.10% 4.71% 5.10% 5.10% 5.10% 

 业务及管理费 -19,238 -20,917 -23,326 -26,017 -28,842 保费收入合计 275,970 318,229 343,687 378,056 415,862 

 其他支出 -6,344 -6,620 -3,316 -3,660 -4,033   同比增速 3.88% 15.31% 8.00% 10.00% 10.00% 

营业利润 41,862 41,011 36,442 44,276 51,322 首年保费合计 170,549 190,252 189,028 189,028 207,931 

 营业外收支 -117 -3 -62 -62 -62   同比增速 -4.58% 11.55% -0.64% 0.00% 10.00% 

利润总额 41,745 41,008 36,380 44,214 51,260 标准保费 65,514 79,446 81,065 90,684 99,752 

 所得税费用 -8,709 -7,197 -5,457 -6,632 -7,689   同比增速 6.34% 21.27% 2.04% 11.87% 10.00% 

净利润 32,881 33,626 30,732 37,349 43,302 APE margin 27.04% 24.97% 25.00% 25.00% 25.00% 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 内涵价值(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

 债券 582,285 608,142 896,521 1,027,834 1,173,623 期初内涵价值 240,087 285,229 298,099 356,561 426,172 

 权益投资 179,404 195,890 231,859 265,819 303,523 内含价值的预期回报 21,123     

 定期存款 344,983 441,585 324,602 372,147 424,932 本期内新业务的价值 17,713     

 存出资本保证金 6,153 6,153 6,153 6,153 6,153 营运经验的差异 -560     

 保单质押贷款 13,831 23,977 15,457 17,721 20,235 投资回报的差异 19,590     

 现金及现金等价物 36,176 47,839 71,133 82,453 95,021 市场价值调整 -4,283     

 长期股权投资 8,470 20,892 7,596 7,597 7,598 股东红利分配 -6,500     

投资资产 1,171,302 1,344,478 1,553,322 1,779,725 2,031,085 其他 -1,941     

 其他资产 54,955 66,101 82,950 118,350 170,682 期末内涵价值 285,229 298,099 356,561 426,172 511,998 

资产合计 1,226,257 1,410,579 1,636,272 1,898,075 2,201,767   经调整净资产 159,948 144,655 162,391 180,692 201,910 

 准备金 818,164 1,018,135 1,291,343 1,497,957 1,737,631   有效业务价值 125,282 153,444 194,170 245,480 310,087 

 其他负债 195,317 181,969 189,515 219,837 255,011 调整后有效业务价值      

负债合计 1,013,481 1,200,104 1,480,857 1,717,795 1,992,642   一年新业务价值 17,713 19,839 20,266 22,671 24,938 

 归属母公司所有者权益 211,072 208,710 230,385 256,273 286,287 调整后一年新业务价值      

 少数股东权益 1,704 1,765 1,602 1,859 2,156   新业务倍数 25 25 25 25 25 

股东权益合计 212,776 210,475 231,987 258,132 288,443 每股评估价值(元) 25.76 28.09 30.54 35.13 40.17 

每股数据(元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 估值水平 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

每股净资产 7.47 7.38 8.15 9.07 10.13 P/B 2.17 2.19 1.98 1.78 1.60 

每股盈利 1.16 1.19 1.09 1.32 1.53 P/E 13.90 13.59 14.87 12.24 10.55 

每股内涵价值 10.09 10.55 12.61 15.08 18.11 P/EVPS 1.60 1.53 1.28 1.07 0.89 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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声明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T _CompanyStatement 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本
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发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

 
 

T _Author Info 

 
 

 
 



 

公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 

 

 

9 
 

 

安信证券评级体系 
 

公司收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

行业收益评级： 

领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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