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中国人寿 2011 年 11 月保费点评： 

个险新单好转但对全年业绩拉动有限 

 中国人寿（601628.SH） 

谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

一、事件 

中国人寿晚间发布 11 月保费公告，公司于 2011 年 1 月 1 日至

2011 年 11月 30 日期间累计原保险保费收入约为人民币 3102 亿元，

同比增长 3.6%，与前十月 1.4%的增幅相比有所回升，11 月单月保

费收入为 281 亿元，单月同比上升 33.2%。 

 

二、我们的分析与判断 

中国人寿今年前十一月按照《保险合同相关会计处理规定》处

理后的寿险保费达到人民币 3102 亿元，与去年同期的 2993 亿元相

比增长 3.6%，单月保费同比大涨 33.2%。从收入渠道上来看，估测

个险新单出现单月增幅超过 30%，可能是下半年以来的第一次单月

正增幅。在此拉动下，前 11 月个险新单可能略有回头。但是由于

11 月是寿险销售的传统淡季，单月基数较小限制了对全年业绩的拉

动。其次，银保渠道占比仍高企，渠道新业务价值预期压力加大。

综合考虑全年新业务价值增长仍将承压。 

市场占有率方面，今年前十月，寿险市场集中度一路下行，主

要也可归因于人寿版图拓张不力。 

 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 0.9/1.2/1.3 元，在 2011 年 8 倍新

业务价值倍数假设下，合理估值区间 18-19 元。在 2011-2013 年，

每股内含价值估值为 11.6/13.1/15.0 元，隐含 PE 分别为

19.1/14.3/12.6x。维持之前作出的谨慎推荐评级。 
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 市场数据 时间 2011.12.15 

A 股收盘价(元) 16.61 

A 股一年内最高价(元) 23.38 

A 股一年内最低价(元) 14.71  

上证指数 2,180.90 

市净率 2.25 

市盈率 13.96 

总股本（万股） 2826471  

实际流通 A 股（万股） 2082353  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 3458.79  

 

 股价走势 

 

资料来源：中国银河证券研究部，Wind数据库 
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一、 事件背景 

中国人寿晚间发布 11 月保费公告，公司于 2011 年 1 月 1 日至 2011 年 11 月 30 日期间累

计原保险保费收入约为人民币 3102 亿元，同比增长 3.6%，与前十月 1.4%的增幅相比有所回

升，11 月单月保费收入为 281 亿元，单月同比上升 33.2%。 

二、我们的分析判断 

中国人寿今年前十一月按照《保险合同相关会计处理规定》处理后的寿险保费达到人民

币 3102 亿元，与去年同期的 2993 亿元相比增长 3.6%，单月保费同比大涨 33.2%。从收入渠

道上来看，估测个险新单出现单月增幅超过 30%，可能是下半年以来的第一次单月正增幅。

在此拉动下，前 11 月个险新单可能略有回头。但是由于 11 月是寿险销售的传统淡季，单月基

数较小限制了对全年业绩的拉动。其次，银保渠道占比仍高企，渠道新业务价值预期压力加大。

综合考虑全年新业务价值增长仍将承压。 

市场占有率方面，今年前十月，寿险市场集中度一路下行，主要也可归因于人寿版图拓张

不力。 

图 1：尽管高基数效应逐渐淡化，全国寿险市场下滑趋势进一步强化 

 
资料来源：中国银河证券研究部，中国保监会 
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图 2. 中国人寿前十一月寿险保费达到 3102 亿元，与去年同期的 2993 亿元相比增长 3.6% 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 3. 寿险市场集中度降至年内新低，国寿市场占有率亦降至年内新低 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 0.9/1.2/1.3 元，在 2011 年 8 倍新业务价值倍数假设下，合

理估值区间 18-19 元。在 2011-2013 年，每股内含价值估值为 11.6/13.1/15.0 元，隐含 PE 分别

为 19.1/14.3/12.6x。维持之前作出的谨慎推荐评级。 
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表 1. 中国人寿主要指标预测（百万元 人民币） 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

利润表 资产负债表

保险业务收入 275,970   318,229   320,896   325,101   330,860   资产总额 1,226,257   1,410,579   1,607,418   1,837,565   2,015,098   

投资收益 62,807     68,280     67,463     74,265     81,503     交易类金融资产 9,102         9,693         15,175       12,307       13,492       

营业收入 342,026   388,791   429,976   402,377   415,412   可供出售类金融资产 517,499     548,121     594,825     697,839     765,059     

提取保险责任准备金 -735        36           39           -45          -62          持有到期类金融资产 235,099     246,227     256,307     315,418     345,801     

退保金 -23,320    -25,714    -34,919    -48,214    -51,611    投资资产 1,172,093   1,336,161   1,480,490   1,688,303   1,842,971   

赔款支出 -59,308    -54,016    -85,390    -108,481  -116,126  其他非投资资产 54,164       74,418       126,928     149,261     172,127     

保单红利支出 -14,487    -13,224    -16,138    -32,544    -34,838    负债总额 1,013,481   1,200,104   1,405,229   1,602,533   1,742,548   

业务及管理费用 -19,238    -20,917    -21,397    -22,107    -22,499    保险合同准备金 818,164     1,018,135   1,205,345   1,290,284   1,403,018   

营业支出 -300,164  -347,780  -400,628  -361,815  -369,352  应付保单红利 54,587       52,828       61,288       86,449       94,002       

税前利润 41,745     41,008     29,338     40,562     46,060     股东权益 211,072     208,710     200,295     233,060     270,265     

净利润 33,036     33,811     24,595     32,449     36,848     权益合计 212,776     210,475     202,189     235,031     272,550     

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入增长 资产/负债增长率

已赚保费收入增长 3.9% 15.3% -14.5% 1.3% 1.8% 总资产增长率 24.2% 15.0% 18.3% 18.1% 18.1%

投资收益增长 41.8% 6.2% 1.2% 9.8% 9.7% 投资资产增长率 25.0% 14.0% 16.6% 16.7% 16.7%

营业收入增长 9.3% 13.7% -3.4% -6.4% 3.2% 总负债增长率 24.7% 18.4% 19.3% 18.9% 18.9%

支出增长 保险合同准备金增长率 23.4% 24.4% 19.3% 18.9% 18.9%

退保金 -8.5% 10.3% 9.1% 38.1% 7.0% 股东权益增长 21.3% -1.1% 13.4% 13.6% 13.6%

赔款支出 -17.1% -8.9% -6.8% 27.0% 7.0% 每股数据

准备金提转差 14.5% 29.4% 4.3% -42.7% -5.9% 股本 28,265       28,265       28,265       28,265       28,265       

保单红利支出 767.0% -8.7% -41.3% 101.7% 7.0% EPS 1.16           1.19           0.87           1.16           1.32           

佣金及手续费 -5.2% 18.8% -9.6% -4.3% 1.8% BVPS 7.47           7.38           7.09           8.25           9.56           

业务及管理费用 10.9% 8.7% -16.2% 3.3% 1.8% EV 10.09         10.55         11.56         13.09         15.00         

净利润增长 71.4% 2.3% -11.3% 31.9% 13.6% NBV 0.63           0.70           0.57           0.68           0.69           

盈利能力 当期市价 16.61         16.61         16.61         16.61         16.61         

营业净利率 11.91% 10.57% 7.6% 10.1% 11.2% 市盈率 14.3           14.0           19.1           14.3           12.6           

总资产周转率 22.51% 22.56% 20.0% 17.7% 16.4% 市净率 2.2            2.2            2.3            2.0            1.7            

ROE 15.58% 16.11% 12.2% 14.1% 13.8% 内含价值倍数 1.6            1.6            1.4            1.3            1.1            

ROA 2.68% 2.38% 1.5% 1.8% 1.8% 隐含新业务倍数 10.4           8.6            8.9            5.2            2.3            

ROAE 17.08% 16.02% 11.5% 15.1% 14.8%

ROAA 2.97% 2.55% 1.5% 1.9% 1.9%

杠杆 580.97% 675.86% 8.0          7.9          7.5           
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马勇，非银行金融行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中国平安（601318.SH）、中国人寿（601628.SH）、中国太保（601601.SH）等 
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内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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