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蛰伏前行，卧薪尝胆 
—中国人寿中报点评 

 中国人寿 8 月 23 日披露了半年报，内容如下：人寿 11 年上半年净利润

129.64 亿元，EPS 0.46 元，同比下降 28.1%；期末归属于公司股东的净

资产为 1,970.51 亿元，BVPS 6.97 元，较年初下降 5.6%；上半年新业务

价值 121.86 亿元，同比增长 5.5%。对此，我们的点评如下： 

 银保受阻导致保费增速放缓，新业务价值增长低于预期。银监会 90 号文

禁止保险代理人银行驻点销售对公司银保业务带来较大负面影响，公司上

半年保费增速下滑至 6.5%，而新业务价值增速 5.5%也低于预期。由于 10
年保费呈前高后低的态势，预计下半年公司保费同比数据将有所改善，但

是保费绝对数据呈趋势性反弹短期仍然缺乏动力。 

 评估利率下滑导致公司利润持续下降，预计下半年或将有所改观。上半年

保险准备金 750 日评估利率曲线仍然呈下滑趋势，由此造成公司上半年准

备金额外多提，利润减少 16.22 亿元。据测算，评估利率曲线将在三季度

逐步企稳，并在四季度开始反弹，为公司额外提供利润。由此我们预计公

司下半年利润压力将小于上半年。 

 高比例现金分红仍将持续，净资产增长缓慢，偿付能力压力显现。上半年

公司派发 10 年现金红利 113 亿元，由此导致每股净资产下降 5.6%，公司

偿付能力下降至 164%，接近保监会 150%警戒线。由于上市前将大量高利

率亏损保单剥离至集团，而集团目前主要收入来源为股份公司的分红收入，

因此我们预计股份公司高比例现金分红的策略将会持续。 

 投资建议：公司中报业绩全面疲软，不过目前估值 11P/EVX1.3 倍、

11VNBX4.7 倍，估值处于历史底部，股价已经部分反映市场对公司悲观预

期。我们仍然维持对公司的“增持”评级，认为一方面公司目前股价有较

高安全性，下半年伴随评估利率向上，公司业绩有望好转；另一方面偿付

能力临近警戒线，公司再融资压力大（下半年或将通过次级债方式融资），

因此预计未来公司仍以波段投资机会为主。 

 风险提示：公司偿付能力接近监管部门警戒水平；权益市场波动会对公司

业绩产生影响，增加其不确定性。

经营预测与估值   
每股内含价值(元) 7.38 8.32 9.91

(+/-%) 4.5 17.6 21.2

每股一年期新业务价值(元) 0.70 0.75 0.86

(+/-%)  12.0 6.8 15.0

P/EV  1.29 

隐含一年期新业务价值倍数  4.73 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 中国人寿 8 月 23 日披露了 11 年半年报，内容如下：人寿 11 年上半年净利润

129.64 亿元，EPS 0.46 元，同比下降 28.1%；期末归属于公司股东的净资产为

1,970.51 亿元，BVPS 6.97 元，较年初下降 5.6%；上半年新业务价值 121.86
亿元，同比增长 5.5%。对此，我们的点评如下： 

 

 

 

　银保受阻导致保费增速放缓 

上半年寿险市场整体表现疲软，人寿上半年规模保费 1,954.9 亿元，同比增长 6.5%。

保费增速缓慢主要受累于银保，人寿上半年银保首年业务保费 791.99 亿元，同比下

降 5.8%。 
 

表格 1、中国人寿保费—上半年银保业务保费下滑 5.8% 

  2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 变动比率 

个险渠道 92,012 83,644 10.00%
长险首年业务 22,787 18,727 21.70%
趸交 180 261 -31.00%
首年期交 22,607 18,466 22.40%
续期业务 69,164 64,878 6.60%
短期险业务 61 39 56.40%
团险渠道 9,057 8,759 3.40%
长险首年业务 784 983 -20.20%
趸交 783 982 -20.30%
首年期交 1 1 -
续期业务 1 4 -75.00%

短期险业务 8,272 7,772 6.40%
银保渠道 94,421 91,211 3.50%
长险首年业务 79,199 84,055 -5.80%
趸交 69,832 73,659 -5.20%
首年期交 9,367 10,396 -9.90%
续期业务 15,222 7,156 112.70%
短期险业务 - - -
合计 195,490 183,614 6.50%
数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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我们认为银保业务的保费下滑主要是由于以下原因： 
 10 年 10 月银监会 90 号文，禁止保险代理人在银行渠道驻点销售。受此影响，

银行渠道销售能力大幅下降。 
 

 11 年以来持续紧缩的货币政策、银行准备金率多次上调、银监会对银行采用存

贷比考核等多方面原因导致银行吸收存款压力大，因此不愿意销售银保产品使得

存款分流。 
 

 去年以来多次加息，目前银行 5 年定存利率已经达 5.5%。而保险资金由于收益

率上升缓慢，权益投资市场疲软，因此分红险的分红率和万能险结算利率均暂时

低于银行定存利率，产品吸引力大幅下降。 
 

 今年以来银行大量发行短期银行理财产品，对同样属于银行中间业务的银保产品

由于期限长，销售难度大，佣金率与其他理财产品相比也没有明显优势，因此银

行销售意愿下降。 
 
 

图表 1、中国人寿月度保费—前高后低 

中国人寿历史月度保费数据
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数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 
未来，我们认为由于以上几点制约银保保费增长的因素仍然存在，从环比数据来看，

我们预计在一段时间内银保保费均难有高速增长。不过，由于人寿 10 年保费呈现前

高后低的态势，因此从同比增速来看，公司下半年增速压力或将减小。 
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　新业务价值增速与业务质量均低于预期 

人寿上半年新业务价值 121.86 亿元，同比增长 5.5%。在公司高利润率的个险首年新

单增长 22.4%的基础上，新业务价值增速仅约 5%，我们认为公司新业务价值增速是

低于预期的。 
 

图表 2、中国人寿新业务价值增速低于预期 

 

数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

可以看到，人寿 09 年以来新业务价值利润率持续小幅下滑，我们认为产品利润率的

下滑是公司新业务价值增速慢于个险新单增速的主要原因。同时，公司银保业务绝对

规模下降也是导致上半年新业务价值增速放缓的另一个原因。 
 

图表 3、中国人寿新业务价值增速低于预期 

新业务价值利润率
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数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

注：新业务价值利润率=新业务价值/规模保费收入 

 

中国人寿新业务价值
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公司截止上半年末保险营销员总数 66.2 万人，相比 10 年末的 70.6 万人有较为显著

的下降。我们认为今年以来物价上涨导致人力成本上升，公司展员困难是公司代理人

人数急剧下降的主要原因。在银保发展受限的前提下，代理人渠道是目前保险公司最

为可控的销售渠道，因此代理人团队建设也将是未来公司重中之重。如何留住目前代

理人团队，并进一步发展壮大是公司未来巨大的挑战。 
 

图表 4、中国人寿代理人数量显著下降 
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数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 
与此同时，人寿上半年退保率也呈现上升势头，业务质量下降。我们认为上半年银行

连续加息后保险产品吸引力不足是公司退保率上升的主要原因。 
 

图表 5、中国人寿保单持续率上半年小幅下滑 
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数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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　评估利率三季度开始逐步企稳回升 

据测算，上半年 750 日国债移动平均收益率曲线继续下降约 4bp（10 年期），受此影

响公司寿险业务上半年利润继续受损。根据人寿中报披露，上半年由于假设变更导致

健康险和寿险业务利润分别下降 15.72 亿和 0.05 亿元，即上半年由于假设变更导致

公司寿险业务利润额外减少 16.22 亿元。 
 
根据我们的测算，国债移动平均线三季度开始有望企稳并在四季度反弹。考虑到 10
年三、四季度收益率曲线大幅下降而导致 10 年三、四季度公司寿险业务利润大幅下

降，我们认为今年三、四季度人寿业绩将会得到大幅度改善。 
 
 

图表 6、评估利率有望三季度止跌反弹 

数据区间 1Yr 3Yr 5Yr 10Yr 20Yr 30Yr
07/ 1- 09/ 12 2. 36% 2. 90% 3. 29% 3. 77% 4. 15% 4. 26%
07/ 7- 10/ 6 2. 26% 2. 82% 3. 23% 3. 73% 4. 17% 4. 27%
07/ 10- 10/ 9 2. 17% 2. 72% 3. 13% 3. 64% 4. 11% 4. 21%
08/ 1- 10/ 12 2. 10% 2. 65% 3. 06% 3. 58% 4. 06% 4. 17%
08/ 4- 11/ 3 2. 08% 2. 61% 3. 03% 3. 57% 4. 05% 4. 16%
08/ 7- 11/ 6 2. 05% 2. 57% 2. 99% 3. 53% 4. 03% 4. 14%
08/ 10- 11/ 9 2. 08% 2. 57% 2. 98% 3. 53% 4. 03% 4. 15%
09/ 1- 11/ 12 2. 23% 2. 71% 3. 10% 3. 63% 4. 11% 4. 24%

750日国债收益率
09- 12- 31
10- 06- 30
10- 09- 30
10- 12- 31
11- 03- 31

11- 12- 31

11- 06- 30
11- 09- 30

 

数据区间 1Yr 3Yr 5Yr 10Yr 20Yr 30Yr
07/ 1- 09/ 12 n/ a n/ a n/ a n/ a n/ a n/ a
07/ 7- 10/ 6 - 0. 10% - 0. 08% - 0. 07% - 0. 04% 0. 02% 0. 02%
07/ 10- 10/ 9 - 0. 09% - 0. 10% - 0. 10% - 0. 09% - 0. 06% - 0. 06%
08/ 1- 10/ 12 - 0. 08% - 0. 08% - 0. 07% - 0. 06% - 0. 05% - 0. 04%
08/ 4- 11/ 3 - 0. 02% - 0. 04% - 0. 03% - 0. 01% - 0. 01% - 0. 01%
08/ 7- 11/ 6 - 0. 02% - 0. 04% - 0. 04% - 0. 03% - 0. 02% - 0. 02%
08/ 10- 11/ 9 0. 02% 0. 00% - 0. 01% 0. 00% 0. 00% 0. 01%
09/ 1- 11/ 12 0. 15% 0. 14% 0. 12% 0. 10% 0. 08% 0. 09%

10- 09- 30

11- 03- 31

变化
09- 12- 31
10- 06- 30

11- 12- 31

10- 12- 31

11- 06- 30
11- 09- 30

数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 
我们根据公司公布的敏感性测试结果推算，下半年由于评估利率上升对人寿净利润贡

献将使得全年利润增速额外提高约 30%以上。 
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　高比例现金红利和权益比例较高导致净资产增速缓慢 

人寿期末归属于公司股东的净资产为 1,970.51 亿元，BVPS 6.97 元，较年初下降

5.6%。我们认为净资产大幅下降主要源于以下两个原因： 
1） 权益市场疲软，权益投资受损导致净资产缩水。上半年以来，权益市场持续下跌，

而人寿上半年权益仓位仍然保持在超 13%。在此过程中公司权益投资受损导致净

资产损失。同时，经过两年的持续熊市，人寿 09 年积攒的大量浮赢 11 年上半年

全部消耗完毕，截止中报公司出现浮亏约 87 亿元，折合每股浮亏 0.31 元，或将

对公司未来业绩产生压力。 
 

表格 2、中国人寿资产配置—权益比例较高 

投资资产 2011 年 6 月 30 日 2010 年 12 月 31 日 

 金额 占比 金额 占比 

货币资金 79,515 5.46% 47,839 3.58%
定期存款 499,125 34.32% 441,585 33.05%
债券 628,676 43.23% 608,142 45.51%
基金 91,904 6.32% 96,344 7.21%
股票 102,712 7.06% 99,546 7.45%
其他方式 52,449 3.61% 42,705 3.20%
数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

表格 3、中国人寿 11 年中出现浮亏 

中国人寿 09-12-31 10-6-30 10-12-31 11-6-30
资本公积 74,662 57,080  58,460 45,143 
公司成立日股本溢价 9,609 9,609  9,609 9,609 
境内上市发行股票股本溢价 26,310 26,310  26,310 26,310 
境外上市发行股票股本溢价 17,942 17,942  17,942 17,942 
可供出售金融资产公允价值变动 20,801 3,219  4,599 -8,718 
股本： 28,265 28,265  28,265 28,265 
每股浮盈： 0.74 0.11  0.16 -0.31 
数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 
 
2） 公司今年持续大额现金分红政策，上半年分配 10 年股东红利 113 亿元。由于上

市前将大量高利率亏损保单剥离至集团，而集团目前主要收入来源为股份公司的

分红收入，因此我们预计股份公司高比例现金分红的策略将会持续。 
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图表 7、大额现金分红导致公司净资产增速缓慢 

 

 

数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 
 
 

　偿付能力逼急警戒线，再融资压力大 

由于人寿上半年净资产大幅度下降，直接导致公司偿付能力额度从 10 年末 212%下

降至 11 年中 164%，逼近保监会规定的 150%的警戒线。我们认为与净资产下降原因

相同，大额现金分红和权益市场下跌是公司偿付能力迅速下降的两个主要原因。 
 

图表 8、偿付能力迅速下降，逼近保监会 150%警戒线 

中国人寿历史偿付能力
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数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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偿付能力是保险公司安全性的重要考核指标。根据今年 5 月保监会《保险公司次级定

期债务管理办法》（征求意见稿）规定，保险公司偿付能力充足率低于 150％或者预

计未来两年内偿付能力充足率将低于 150％的，可以申请募集次级债。根据保险公司

偿付能力规定，保险公司一旦偿付能力在 100%~150%之间，保监会将要求保险公司

提交和实施预防偿付能力不足的计划，并对公司利润分配作出限制；偿付能力低于

100%则将会受到限制新业务销售、限制资金运用渠道、接管等其他严厉措施。 
 
由于资本市场波动会直接影响公司净资产以及偿付能力水平，在临近 150%警戒线时

不排序股票市场暴跌导致公司偿付能力低于安全线的可能性，因此一般而言公司偿付

能力均会尽量保持在 200%以上。我们认为人寿目前再融资迫切程度较高。 
 
与此对应的是中国人寿 8 月 21 日发布《关于公司拟发行次级定期债务市场传闻的公

告》，也称公司目前正在考虑次级定期债务发行及厘定相关细节，并将尽快提交董事

会审议有关议案。本公司将根据监管规定及时发布相关公告。 
 

表格 4、人寿 300 次级债发行后偿付能力将提升至 211% 

 注资前 注资后 

实际资本 104,553 134,553 
最低资本 63,672 63,672 
偿付能力 164.21% 211.32% 
数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 
 
 
 

　投资建议：估值处于历史底部 

公司中报业绩全面疲软，不过目前估值 11P/EVX1.3 倍、11VNBX4.7 倍，估值处于历

史底部，股价已经部分反映市场对公司悲观预期。 
 

图表 8、保险板块估值表 

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 40.99 21.14 26.29 32.94 39.59 1.61 2.03 2.26 2.72 1.9 1.6 1.2 1.0 12.4 7.2 3.6 0.5
中国人寿 16.17 10.09 10.55 12.40 15.03 0.63 0.70 0.75 0.86 1.6 1.5 1.3 1.1 9.7 8.0 5.0 1.3
中国太保 20.37 11.60 12.80 15.80 18.68 0.59 0.71 0.89 1.07 1.8 1.6 1.3 1.1 14.9 10.7 5.1 1.6

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 40.99 1.89 2.26 3.06 3.39 11.57 14.66 19.08 22.47 21.7 18.1 13.4 12.1 3.5 2.8 2.1 1.8
中国人寿 16.17 1.16 1.19 1.34 1.59 7.47 7.38 8.32 9.91 13.9 13.6 12.1 10.2 2.2 2.2 1.9 1.6
中国太保 20.37 0.87 1.00 1.36 1.72 8.80 9.34 10.70 12.42 23.5 20.5 15.0 11.8 2.3 2.2 1.9 1.6

1YrVNB P/EV VNBX

P/BP/EBVPS

EV

证券简称 价格

证券简称 价格

EPS
 

数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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我们仍然维持对公司的“增持”评级，认为一方面公司目前股价有较高安全性，下半

年伴随评估利率向上，公司业绩有望好转；另一方面偿付能力临近警戒线，公司再融

资压力大（下半年或将通过次级债方式融资），因此预计未来公司仍以波段投资机会

为主。 
 

　风险提示 

公司偿付能力接近监管部门警戒水平；权益市场波动会对公司业绩产生影响，增加其

不确定性。 
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