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投资评级：              增持 

市场数据                          

总股本(百万股) 28,264.71 

A 股股本(百万股) 20,823.53 

H 股股本(百万股) 7,441.17 

12 个月最高/最低(元) 23.54/14.74 

第一大股东  人寿集团 

第一大股东持股比例 68.37% 

上证综指/沪深 300 2,181/2,341 
 

 

近十二个月股价表现 

 重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

10-12 11-6 11-12

中国人寿 沪深300

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 9.0 26.2 0.6 

绝对收益 -0.9 16.5 -23.4  
注：相对收益与沪深 300 相比 
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 公司公告： 
中国人寿公告 11 月份保费收入，中国人寿于 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 3,012 亿元。 

 投资要点： 
新会计准则下，中国人寿前 11 个月累计保费 3,012 亿元，同比增长 0.6%，
11 月单月保费 191 亿元，同比负增长 9.5%，比 10 月份负增长 16.0%有
显著修复。 
 保费增速有一定修复 
与 10 月份业务增速相比，11 月份人寿个险渠道和银保渠道保费增速都
有显著修复。 
个险新单保费增速出现 7 月份以来的第一次正增长，由于 2010 年 12 月
个险新单保费收入环比负增长 10%，因此我们预计今年 12 月份个险新单
保费增速将高于 11 月份。但由于今年全年人寿个险新单同比增速表现出
明显的前高后低的趋势，2011 年 1 月、2 月、3 月个险新单保费增速为
全年高点，造成基数较高，同时 2012 年 1 季度保单销售环境出现明显好
转的可能性较低，因此我们对人寿明年 1 季度的个险新单增速并不乐观。
银保渠道方面，尽管人寿 11 月银保保费收入增速仍为负增长，但与 10
月相比，已有一定程度修复。由于 2010 年 11 月是银监会下发 90 号文后
的第一个月度，因此今年 11 月份是银保降速后的第一个增速可比月份，
预计银保保费增速修复在未来将会持续。 
由于人寿下半年保费增长低于上半年，尤其是个险新单保费增速在 7 月
至 10 月一直为负增长，不利于新业务价值增速，因此我们预计 2011 年
全年新业务价值增速低于 4%。 
 投资弹性大是人寿目前的投资特点 
由于人寿投资资产中划分为交易性金融资产和可供出售类金融资产的
比例较高，因此，股市波动或债市波动时，人寿当期业绩的波动幅度高
于平安和太保，表现出更高的弹性，有利于做阶段性投资配置。 
但从长期来看公司价值，人寿的新业务价值增速低于太保和平安，意味
着其成长性较弱。 
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图表 1、中国人寿月度保费及同比增速 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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