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三季报预减和保险股下跌点评 

  

基础数据  
上证综指 2073
总股本（万股） 2826471
已上市流通股（万股） 2082353
总市值（亿元） 4726
流通市值（亿元） 3482
每股净资产（MRQ） 7.2
ROE（TTM） 7.8
资产负债率 87.5%
主要股东 中国人寿保险(集团)公

主要股东持股比例 68.4%
  
股价表现  
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 

1、《中国人寿（601628）-顺势转型，

蓄而后发》20120229 
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国寿前三季度预减 55%，降幅超预期，同日股价下跌 3.97%，有可能是公司的

减值准备计提政策偏向保守。八九月总保费连续创出年内增幅新高。个股的短期

调整不改我们对行业的长期观点，继续推荐国寿、平安、新华和太保。 

 国寿前三季度预减 55%，降幅超预期。昨日保险股出现下跌，其中中国人寿

下跌 3.97%，晚间国寿发布提示性公告称前三季度业绩同比下降约 55%，低

于市场预期；累计净利润 75 亿元，其中第三季度亏损 21 亿元，同比下降

156%。业绩大幅下跌主要是投资收益率下降和资产减值损失增加的影响。

 对于出现近年来少有的单季度亏损的业绩，我们认为有可能是公司的减值准

备计提政策有偏向保守的调整。公司今年第一二季度的连续投资浮盈，截至

中期时，去年底存量的 195 亿净资产浮亏只剩下约 6 亿元，以中期的可供出

售资产配置计算，公司三季度预计会产生约 100 亿元新增浮亏，此次很可能

将其中大部分和另外一些低于初值的资产计提，造成了净利润的大幅下跌。

 对于国债 750 日移动平均线，无论是 15 年期还是 20 年期的平均收益率的下

降幅度，均在第三季度达到峰值：分别下降了 2BP 和 0.5BP，如果采用前

者的变动比例测算，则国寿的单季度净利润将因此减少约 4 亿元。 

 国寿在保费端屡创新高：国寿八月和九月总保费连续创出年内增幅新高：分

别增长20%和24%。预计第三季度个险新单和银保新单的增速分别超过30%

和 4%，在同业中率先在银保上取得了突破：下半年开始在银保渠道上发力，

首战大捷：八月份在银邮渠道投放的趸交新产品“国寿鑫泰”获得保费约 40

亿元，占单月总保费的 16%。九月份银保新单继续走高，预计同比大幅增长

50%以上，个险和银保两个渠道的胜利狙击显示其市场控制上游刃有余。 

 展望后市：历史的重演预期可以看太保在一季度大幅减值损失计提，同比增

长 1000%以上，但在公布后略作调整即出现大幅反弹。另外国寿在今年 3

月份同样是发布预减 40%以上的提示公告，降幅超出市场预期，但是股价在

短暂下调后依然在两个季度内超越大盘，说明市场还是看重后期业绩。未来

由于基数降低（去年第四季度国寿和太保均大幅计提资产减值损失，去年单

季度利润增速：国寿-81%，太保-65%），利润增速压力将继续缓解，个股

的短期调整不改我们对行业的长期观点，继续推荐国寿、平安、新华和太保。

 风险因素：权益类资产波动，保费增长低于预期。 

 
王宇航 
0755-83734407 
wangyh1@cmschina.com.cn 
S1090512090003 

财务数据与估值 

  股价 11EPS 12EPS 12PE 12PB 12NBM P/EV 评级 

中国人寿 17.68 0.65 0.67 26.4 2.5 7.4 1.45 强烈推荐-A

中国太保 19.02 0.97 0.77 24.7 1.9 6.1 1.35 强烈推荐-A

中国平安 41.54 2.46 3.09 13.4 1.7 4.6 1.29 强烈推荐-A

新华保险 22.55 0.90 1.13 19.9 2.0 2.7 1.20 强烈推荐-A

资料来源：公司报表，招商证券
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1.国寿前三季度业绩预减 55% 

昨日保险股出现普遍下跌，其中中国人寿下跌 3.97%，晚间国寿发布提示性公告称前三

季度业绩同比下降约 55%，低于市场预期。业绩大幅下跌主要是受资本市场持续低位

运行导致投资收益率下降和资产减值损失增加的影响。按照公司预估的业绩计算，公司

前三季度累计净利润 75 亿元，其中第三季度亏损 21 亿元，同比下降 156%。 

对于出现近年来少有的单季度亏损的业绩，我们认为有可能是公司的减值准备计提政策

有偏向保守的调整。由于公司今年第一二季度的连续投资浮盈，截至中期时，公司净资

产上的去年底存量的 195 亿浮亏只剩下约 6 亿元，，以中期的可供出售资产配置计算，

公司三季度预计会产生约 100 亿元新增浮亏，此次很可能一次性将其中大部分和另外一

些低于初值的资产计提减值，造成了净利润的大幅下跌。 

另外，对于国债 750 日移动平均线，无论是 15 年期还是 20 年期的平均收益率的下降

幅度，均在第三季度达到峰值：分别下降了 2BP 和 0.5BP，如果采用前者的变动比例

测算，则国寿的单季度净利润将因此减少约 4 亿元。 

预计公司净资产下降 2%左右，偿付能力从中期的 231%下降到 220%，但资本依然充

足无融资压力。 

 

2.国寿在保费端屡创新高： 

中国人寿八月和九月总保费连续创出年内增幅新高：分别增长 20%和 24%。预计第三

季度个险新单和银保新单的增速分别超过 30%和 4%，在同业中率先在银保渠道取得了

突破。 

今年领导层履新以来确立了以产品创新引领发展的思路，上半年热卖了新康宁和福禄金

尊两款产品，其中前者不到两个月便销售 17 亿元，中期策略会上管理层曾经介绍：康

宁系列从 96 年开始保单数量已经达三千万张；发病经验数据的研究上也编制了行业中

唯一的发病率表，并和国外专家有过长期交流，参考了再保公司意见，产品形式已经非

常成熟。新康宁和福禄金尊均在个险渠道投放，上半年新业务价值利润率增速居上市公

司之首。 

下半年伊始国寿开始在银保渠道上发力，首战大捷：八月份在银邮渠道投放的趸交新产

品“国寿鑫泰”获得保费约 40 亿元，占单月总保费的 16%。九月份银保新单继续走高，

预计同比大幅增长 50%以上！个险和银保两个渠道的胜利狙击显示其市场控制上游刃

有余。 
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3.展望其他保险公司的三季报： 

虽然在保费上一些公司有所起色，但是受困于第三季度大盘下行 6%，长期债券指数下

行 1%，国债三年移动平均出现年内单季度最大下滑，股债双杀使各公司的季度总投资

收益和净资产浮亏均受到一定影响，单季度盈利同比持平或降幅收窄；净资产均有下降，

但幅度在 5%以内。我们预计国寿这样的保守性做法并不普遍，因此其他公司的业绩相

对会好于国寿。 

历史的重演预期可以看中国太保在今年一季度大幅减值损失计提，同比增长 1000%以

上，但在业绩公布后略作调整即出现大幅反弹，先跌后涨的周期在两个月左右。另外国

寿在今年 3 月份同样是发布“提示性公告”，预计去年净利下降 40%以上，降幅超出

市场预期，但是股价在短暂下调后依然走出了长达两个季度超越大盘的走势，说明市场

还是看重后期业绩（参考 3 月 7 日点评报告《中国人寿 601628.SH- 利空提前兑现，

留出上涨空间》）。 

继续展望四季度：由于基数继续降低（去年第四季度国寿和太保均大幅计提资产减值损

失，去年单季度利润增速：国寿-81%，太保-65%），利润增速压力将继续缓解，个股

的短期调整不改我们对行业的长期观点，继续推荐国寿、平安、新华和太保。 

 

 

图 1：中国人寿历史 PE Band  图 2：中国人寿历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

罗毅，CFA：毕业于英国诺丁汉大学SirCliveGranger（03年诺贝尔经济学奖获得者） 
经济学院，经济金融学硕士学位，华南理工大学金融学学士，于业内最先发现保险股潜在投资价值，建立保险行

业的分析框架，对证券行业理解深刻。获得新财富非银行金融最佳分析师2010年度第二名，2008年度第二名，

2007年度第三名。证券市场周刊水晶球奖非银行金融最佳分析师2010年度第二名，2008年第三名，2007年度第

二名。金融时报(FINANCIALTIMES)2007年度最佳分析师金融行业第二名。中国证券报社和中央电视台财经频道

金牛奖金融服务业2010年第二名。目前为现代服务业（金融、医药、交运、房地产）大组组长。 

洪锦屏：华南理工大学管理学硕士，2008 年 7 月加入招商证券，从事金融行业研究 

王宇航：南开大学精算学硕士，2010 年加入招商证券从事金融行业研究 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务
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