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业务低于预期，保费持续下滑 

--8 月保费收入公告点评 

事项：  

9 月 14 日，中国人寿发布 2011 年 8 月保费收入公告。公司于 2011 年 1 月 1 日至 2011

年 8 月 31 日期间累计原保险保费收入约为人民币 2370 亿元。 

平安观点： 

 保费增速持续下降，本月同比下降 6.1%。新会计准则下，中国人寿 2011 年 8 月

当月保费收入 217 亿元，同比下降 6.1%；累计保费 2370 亿元，同比增长 4.1%。

公司业务复苏情况低于预期，个险和银保业务持续下滑。 

 个险业务低于预期。开门红过后，国寿受业务结构调整和更换管理层影响，业

务持续下降，新的十年期分红产品销售低于预期。随着公司新基本法在全国的

推广和严格执行，预计未来几个月公司的规模保费和业务员人力将继续增速下

滑的趋势。 

 银保业务依旧低迷。禁止“驻点销售”后银保展业模式迟迟未有突破，银保产品

销售能力下降，银保渠道保费增速持续下滑。同时，银行渠道理财产品的热卖也

对银保产品的销售有较大的挤压作用，目前保险产品收益率低于银行 5 年定存和

理财产品，预计全年银保销售颓势难改。 

 维持公司“推荐”评级。公司近期遇到业务与盈利增速双双下滑的困境，中报业

绩情况也低于市场预期。业务员人力的持续下滑和个险业务的持续低迷使得公司

缺乏上涨动力，给予公司“推荐”评级。我们预计公司 2011-2012 年 EPS 为 1.06

元和 1.32 元，对应 PE 分别为 15 和 12 倍，P/EV 为 1.4 倍。 

中国人寿 (601628) 

保险业 

推荐 (维持)  
证券分析师 

窦泽云 

S1060511010005 
0755-22623951 
luoqi@pingan.com.cn 
 
 

证券研究报告 

请通过合法途径获取本公司研究报

告，如经由未经许可的渠道获得研究

报告，请慎重使用并注意阅读研究报

告尾页的声明内容。 



 
 
 

 

中国人寿·事项点评

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                     2/4 

 

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 
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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 3,374.6 3,760.6 总规模保费 -11.4% 15.3% 6.0% 11.4%

已赚保费 2,750.8 3,180.2 3,367.3 3,752.8 已赚保费 -6.7% 15.6% 5.9% 11.4%

投资收益 644.2 680.6 801.1 996.9 投资收益 46.0% 5.7% 17.7% 24.5%

退保金 233.2 257.1 300.7 338.8 退保金 -40.4% 10.3% 16.9% 12.7%

净赔付支出 592.0 539.0 691.8 783.9 净赔付支出 -25.2% -8.9% 28.3% 13.3%

提取保险责任准备金 1,545.2 2,000.1 2,075.8 2,355.1 提取保险责任准备金 -1.0% 29.4% 3.8% 13.5%

保户红利支出 144.9 132.2 164.5 224.7 保户红利支出 767.0% -8.7% 24.4% 36.6%

营业税金及附加 11.9 15.7 16.7 18.6 营业税金及附加 15.8% 32.5% 6.0% 11.4%

手续费及佣金支出 229.4 272.6 286.2 314.8 手续费及佣金支出 -5.2% 18.8% 5.0% 10.0%

管理费用 192.6 208.8 221.5 246.8 管理费用 11.4% 8.5% 6.0% 11.4%

营业利润 418.6 409.4 366.7 458.3 营业利润 429.6% -2.2% -10.4% 25.0%

减：所得税费用 87.1 72.0 66.0 82.5 净利润 223.7% 2.1% -10.9% 25.0%

净利润 330.4 337.4 300.7 375.8 资产总计 23.8% 15.0% 18.4% 17.0%

减：少数股东损益 1.6 1.9 1.6 2.1 负债合计 18.6% 18.4% 20.0% 18.2%

归属股东净利润 328.8 335.5 299.0 373.7 股东权益 56.6% -1.1% 9.5% 9.9%

资产负债表 成长性指标

货币资金 362.2 478.3 555.4 650.0 寿险总规模保费增长率 -11.4% 15.3% 6.0% 11.4%

定期存款 3,449.5 4,416.0 5,554.1 5,756.9 寿险首年趸交保费 -28.2% 5.4% -5.0% 5.0%

债券 5,823.0 6,080.9 7,140.9 8,913.9 寿险首年期交保费 12.2% 31.3% 6.3% 7.9%

权益投资 1,794.5 1,958.8 2,062.9 2,599.9 NBEV 21.8% 11.1% 5.7% 6.8%

其他方式 291.9 427.6 555.4 650.0 EV 18.8% 4.5% 13.4% 11.8%

投资资产合计 11,720.9 13,361.6 15,868.7 18,570.7

总资产 12,262.6 14,105.8 16,703.9 19,548.1 盈利性指标

保险合同准备金 8,181.6 10,181.4 12,240.5 14,578.3 净资产收益率（ROE） 19.0% 15.9% 13.6% 15.5%

非保险合同准备金 673.3 701.7 718.6 736.0 总资产回报率（ROA） 3.5% 3.0% 2.3% 2.4%

负债合计 10,134.8 12,001.0 14,399.0 17,015.9 净利润/总资产 2.7% 2.4% 1.8% 1.9%

股东权益 2,127.8 2,104.8 2,304.9 2,532.2 净利润/总准备金 3.7% 3.1% 2.3% 2.5%

总投资收益率 5.8% 5.1% 5.2% 5.5%

每股指标 NBEV/FYP 13.4% 13.3% 14.3% 14.4%

EPS 1.17 1.19 1.06 1.32

DPS 0.23 0.70 0.40 0.42 资本实力

BVPS 7.5 7.4 8.1 8.9 偿付能力充足率 303.6% 212.0% 208.4% 198.7%

EVPS 10.1 10.5 12.0 13.4 股东权益/总资产 17.4% 14.9% 13.8% 13.0%

NBEVPS 0.8 0.8 0.9 0.9 股东权益/准备金 24.0% 19.3% 17.8% 16.5%  

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） 
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