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本报告导读： 

承保虽临挑战，但投资向上，可支持公司估值，维持增持评级，目标价 25 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资观点：维持增持评级和目标 25 元。虽然承保面临困难、开门红

低于预期，寿险保费短期看不到回暖迹象。但我们认为：权益投资已

经出现 200 亿的浮盈，投资向上趋势还在持续，将支持保费的后续改

善，是当前股价的决定力量，维持增持评级及 25 元目标价，预计 12-14

年 EPS 分别为 0.58、1.16、1.43 元。 

 “开门红”未实现，不排除采取“以量补价”措施保增长。1 月银保

下降幅度较大，个险保费也略有负增长。不过，结构上有所改善，估

计 5 年期以上占比上升了几个百分点，升至 2/3 左右。若保费增长持

续困难，不排除配合定价利率改革政策，采取降价促销措施，实现以

量补价。 

 积累较大浮盈，投资向上，全年投资收益率将上升至 5%以上。当前

权益投资浮盈达 200 亿，12 年总投资收益率也将达到 5%以上。据我

们测算，中国人寿 12 年底便实现了浮盈，到目前为止，累计浮盈或

已超过 200 亿。同时，收益率较高的投资渠道占比在上升：13 年企

业债占比将升至 10%，另类投资占比将到 3-4%。 

 与众不同的观点：虽然我们认同投资向上与业绩大幅上升可以支撑国

寿的估值，维持增持评级；但公司目前估值已达：1.6 倍 P/EV，10.8

倍新业务价值，高出同业不少，即使投资向上推动后续保费增长，但

并不能达到比同业更高的增速，因此不将其作为首要推荐。 

 风险提示：到期给付与退保的影响超出公司控制；资本市场调整，投

资收益改善不达预期；寿险保费持续低位，将增长预期不断往下打。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

净利润 33,626 18,331 16,345 32,756 40,278 

(+/-)% 2.3% -45.5% -10.8% 100.4% 23.0% 

总资产 1,410,579 1,583,907 1,775,708 2,000,461 2,258,266 

(+/-)% 15.0% 12.3% 12.1% 12.7% 12.9% 

净资产 208,710 191,530 221,494 261,781 311,472 

(+/-)% -1.1% -8.2% 15.6% 18.2% 19.0% 
 

[Table_Profit] 关键估值指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股内涵价值 10.55 10.36 11.73 13.03 14.29 

每股收益 1.19 0.65 0.58 1.16 1.43 

每股净资产 7.38 6.78 7.84 9.26 11.02 

P/EV 2.0 2.1 1.8 1.6 1.5 

市盈率 18.0 33.1 37.1 18.5 15.1 

市净率 2.9 3.2 2.7 2.3 1.9 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.00 

 上次预测： 22.00 

当前价格： 21.47 

2013.02.03 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.06-22.70 

总市值（百万元） 606,843 

总股本/流通 A 股（百万股） 28,265/20,824 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/7,441 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 0 

日均成交值（百万元） 282 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要（09/12） 

总资产(百万元) 1,783,808 

股东权益（百万元） 214,079 

每股净资产 7.50 

杠杆倍数 8.33 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2011A 2012E 

Q1 0.28 0.20 

Q2 0.18 0.14 

Q3 0.13 -0.08 

Q4 0.06 0.32 

全年 0.65 0.58 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 0% 18% 13% 

相对指数 -6% 3% 9% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《净资产降幅好于预期，四季度盈利有望大幅
增长》2012.10.28 

《三季度预亏 21 亿，9 月保费快增 24%》

2012.10.17 

《未来 2－3 年内相对行业增速将上拐》

2012.08.29 

《浮亏基本消化，寿险趋势向好》2012.08.29 

《新产品、新战略、新投资》2012.06.28 

 

 

保险/金融 

中国人寿（601628） 

股
票
研
究 

公
司
更
新
报
告 

证
券
研
究
报
告 

 



                                                      中国人寿（601628） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 10 

  

[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2013.02.03 

股票研究 

金融 

保险 

 

[Table_Stock] 
中国人寿（601628） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.00 

 上次预测： 22.00 

当前价格： 21.47 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.e-chinalife.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国最大的人寿保险公司，在内

地寿险市场保持领先地位。公司遍布全

国的分销网络由个人代理人、直销人员

以及专业和兼业代理机构组成，向广大

客户提供个人人寿保险、团体人寿保

险、意外险和健康险等产品与服务。公

司下属的人寿资产管理公司是中国最

大的保险资产管理者，并已成为中国最

大的机构投资者之一。在世界品牌实验

室的评选中，公司 06 年的品牌价值已

达 487 亿元，是我国保险行业的第一品

牌，并位列我国最具价值品牌前十名。

公司为目前中国唯一一家同时在内地、

香港和美国证券市场上市的保险公司。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 16.06-22.70 

市值（百万） 606,843 

 

 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）          

损益表 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 228,220 281,294 341,074 342,026 388,791 385,388 390,692 428,249 488,698 

已赚保费 179,749 195,440 294,939 275,077 318,088 318,276 318,747 348,868 400,928 

投资收益 47,036 84,989 45,023 64,443 68,448 64,988 69,822 77,309 85,788 

营业支出 210,842 246,475 333,169 300,164 347,780 364,842 372,369 387,921 439,117 

提取保险责任准备金 113,220 67,185 155,911 154,531 200,033 181,464 180,729 202,344 232,538 

赔付支出 24,377 69,406 79,235 59,308 54,016 72,864 65,343 75,007 82,190 

业务及管理费 13,211 16,323 17,340 19,238 20,917 -59 22,236 24,337 27,969 

营业利润 17,378 34,819 7,905 41,862 41,011 20,546 18,323 40,328 49,581 

利润总额 17,289 34,794 7,859 41,745 41,008 20,513 18,290 40,295 49,548 

所得税 2,810 6,497 -2,346 8,709 7,197 2,022 1,803 7,253 8,919 

净利润 14,384 28,116 10,068 32,881 33,626 18,331 16,345 32,756 40,278 

资产负债表          

货币资金 50,213 25,317 34,085 36,176 47,839 55,971 72,536 81,717 92,249 

交易性金融资产 37,369 25,110 14,099 9,102 9,693 23,640 37,073 41,765 47,148 

买入反售金融资产 0 5,053 0 0 0 2,370 4,923 5,546 6,261 

可供出售金融资产 239,463 417,513 424,634 517,499 548,121 562,948 786,508 886,057 1,000,24

6 持有至到期投资 176,559 195,703 211,929 235,099 246,227 261,933 380,189 428,310 483,507 

资产合计 726,944 894,604 990,164 1,226,25

7 

1,410,57

9 

1,583,90

7 

1,775,70

8 

2,000,46

1 

2,258,26

6 应付保单红利 30,491 64,473 3,501 54,587 52,828 46,368 46,368 46,368 46,368 

准备金 551,722 619,901 771,750 828,528 1,023,97

6 

1,195,12

9 

1,369,87

6 

1,470,67

2 

1,547,99

2 负债合计 610,988 723,515 854,283 1,013,48

1 

1,200,10

4 

1,390,51

9 

1,552,06

6 

1,736,14

0 

1,943,77

2 股东权益 116,097 171,089 135,881 212,776 210,475 193,388 223,642 264,321 314,494 

投资结构          

债券投资 54% 52% 61% 50% 46% 45% 45% 45% 45% 

定期存款 27% 20% 24% 29% 33% 35% 35% 35% 35% 

股票投资 8% 15% 4% 9% 7% 6% 6% 6% 6% 

基金投资 10% 9% 4% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 

基础设施与非上市股权投

资 

0% 0% 0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 

物业投资 0% 0% 0% 0% 1% 1% 2% 2% 2% 

其他 1% 5% 6% 5% 4% 5% 4% 4% 4% 

财务指标          

成长性          

1 年新业务价值增速  14.9% 15.6% 27.2% 12.0% 1.8% 5.0% 10.0% 10.0% 

保险业务收入增长率  8.5% 50.3% -6.6% 15.3% 0.0% 0.1% 9.5% 14.9% 

寿险保费增长率  8.5% 50.3% -6.6% 15.3% 0.0% 0.1% 9.5% 14.9% 

产险保费增长率          

投资收益增长率  195.2% -41.6% 17.8% 8.7% -5.1% 7.7% 10.7% 11.0% 

营业利润增长率  100.4% -77.3% 429.6% -2.0% -49.9% -10.8% 120.1% 22.9% 

净利润增长率  95.4% -63.9% 223.7% 2.3% -45.3% -10.8% 100.4% 23.0% 

总投资增长率  30.9% 9.0% 25.1% 14.0% 11.9% 12.1% 12.7% 12.9% 

盈利及费用指标          

总资产收益率 2.0% 3.1% 1.0% 2.7% 2.4% 1.2% 0.9% 1.6% 1.8% 

净资产收益率(ROE) 12.4% 16.5% 7.5% 15.6% 16.1% 9.6% 7.4% 12.5% 12.9% 

投资收益率 7.1% 10.3% 3.4% 5.8% 5.4% 4.6% 4.4% 4.3% 4.3% 

退保率  8% 6% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

综合赔付率          

综合成本率          

内涵价值估值          

调整后净资产 117,700 168,175 137,816 159,948 144,655 110,266 127,516 150,710 179,318 

调整后寿险业务净资产 117,700 168,175 137,816 159,948 144,655 110,266 127,516 150,710 179,318 

有效业务价值 64,290 84,393 102,271 125,282 153,444 182,588 204,132 217,586 224,684 

内涵价值（EV） 181,990 252,568 240,087 285,230 298,099 292,854 331,648 368,297 404,002 

寿险业务内涵价值 181,990 252,568 240,087 285,230 298,099 292,854 331,648 368,297 404,002 

1 年新业务价值 10,482 12,047 13,924 17,713 19,839 20,199 20,524 22,027 24,811 

调整后每股净资产 4.16 5.95 4.88 5.66 5.12 3.90 4.51 5.33 6.34 

调整后每股寿险业务净资

产 

4.16 5.95 4.88 5.66 5.12 3.90 4.51 5.33 6.34 

每股有效业务价值 2.27 2.99 3.62 4.43 5.43 6.46 7.22 7.70 7.95 

每股内涵价值 6.44 8.94 8.49 10.09 10.55 10.36 11.73 13.03 14.29 

寿险业务每股内涵价值 6.44 8.94 8.49 10.09 10.55 10.36 11.73 13.03 14.29 

每股新业务价值 0.37 0.43 0.49 0.63 0.70 0.71 0.73 0.78 0.88 

新业务价值倍数        15   

每股新业务估值        12   

寿险每股评估价值（元）        25   

产险业务每股价值（元）        0   

其他业务每股价值        0   

每股价值        25   

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅

-17%

-10%

-3%

3%

10%

17%

2012/2 2012/5 2012/8 2012/11

-15%

-8%

-2%

5%

12%

19%

中国人寿价格涨幅

中国人寿相对指数涨幅

 

投资回报率

0%

3%

7%

10%

13%

17%

06A07A08A09A10A11A12E13E14E

0%

1%

1%

2%

2%

3%

ROE(%)
ROA(%)

 

保费增速

-7%

5%

16%

28%

39%

50%

06A07A08A09A10A11A 12E 13E 14E

保险业务收入增长率(%)

 

投资收益率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

06A07A08A09A10A11A 12E 13E 14E

投资收益率(%)

 



                                                      中国人寿（601628） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 10 

 

目 录 

1. 承保：开门红未实现，全年需努力保增长 ..........................................4 

1.1. 1 月新单出现负增长 ........................................................................4 

1.2. 若定价利率放开，以量补价不失为一件好事 ...............................5 

1.3. 13 年面临满期给付高峰，虽不影响业绩但新单销售有压力 ......5 

2. 投资：浮盈 200 亿，投资收益率将升至 5%以上 ................................5 

2.1. 企业债占比将升至 10%，另类投资占比将到 3-4% .....................5 

2.2. 估计权益投资浮盈达 200 亿，投资收益率有望升至 5%以上 .....6 

3. 业绩预测和投资评级 ..............................................................................7 

3.1. 盈利将大幅上升 ...............................................................................7 

3.2. 投资向上和业绩改善支撑估值，维持增持评级 ...........................7 

 

 



                                                      中国人寿（601628） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 10 

 

1. 承保：开门红未实现，全年需努力保增长 

1.1.  1 月新单出现负增长 

 

12 年下半年公司力促规模保费正增长，12 年上半年国寿保费下降 5.2%，

新业务价值增长 2.5%；下半年公司更加看重规模保费和市场份额，下半

年保费增长 11.8%，全年保费实现正增长 1.38%。 

 

13 年“开门红”未实现，估计保费有所下降。银保下降幅度较大，个险

保费也略有负增长。不过，结构上有所改善，5 年期以上占比上升了几

个百分点，升至 2/3 左右。 

 

全年新单保费增长面临挑战，驱动寿险回暖的因素来自宏观市场环境变

改善和政策和产品推动。一是宏观环境和资本市场有大的回暖；二是政

策上有大的推动，比如税延型养老保险推进，定价利率放开。若保费增

长困难持续增大，不排除出现降价促销情况：比如将公司利益和营销员

佣金让利给客户，通过以量补价推动保费和价值增长。 

 

图 1：12 年寿险进入近十年底部，13 年难好转  图 2：国寿 12 月冲刺，12 年实现保费增长 1.38% 
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数据来源：CIRC，国泰君安证券研究  数据来源：CIRC，国泰君安证券研究 

 

表 1：保费渠道结构 

 2011.1H 2012.1H 占比 增长率 

保费合计 195,490 185,438 100.0% -5.1% 

个险渠道   92,012 103,623 55.9% 12.6% 

首年保费 22,787 19,828 19.1% -13.0% 

  首年趸缴保费 180 141 0.7% -21.7% 

  首年期缴保费 22,607 19,687 99.3% -12.9% 

续期保费 69,164 83,715 80.8% 21.0% 

短期险 61 80 0.1% 31.1% 

团险渠道    9,057 9,415 5.1% 4.0% 

首年保费 784 872 9.3% 11.2% 

  首年趸缴保费 783 871 99.9% 11.2% 

  首年期缴保费 1 1 0.1% 0.0% 
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续期保费 1  0.0% -100.0% 

短期险 8,272 8,543 90.7% 3.3% 

银保渠道   94,421 72,400 39.0% -23.3% 

首年保费 79,199 52,501 72.5% -33.7% 

  首年趸缴保费 69,832 44,789 85.3% -35.9% 

  首年期缴保费 9,367 7,712 14.7% -17.7% 

续期保费 15,222 19,899 27.5% 30.7% 

短期险 - -   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2. 若定价利率放开，以量补价不失为一件好事 

 

传统险定价放开或将面对。近两年寿险发展陷入困境，保单分红回报率

低，传统险定价偏高销售停滞；寿险业由储蓄分红型业务向传统保障型

业务转型已经成为行业发展趋势，但传统险定价利率不放开，行业转型

发展难以推进。 

 

传统险定价利率放开，将推动保障型产品发展，但也将导致竞争加剧。

一方面，可以以量补价，推动保障型产品增长；另一方面，竞争会加剧，

销售成本可能会攀升。 

 

对于价值增长是否有利，取决于以量补价的力度。如果定价利率由 2.5%

上升至 3.5%，估计传统险产品价格会下降 20%，价值也会同时下降；但

放开了将能薄利多销，从量上得到弥补。 

 

1.3. 13 年面临满期给付高峰，虽不影响业绩但新单销售有压力 

 

今年国寿迎来满期给付高峰期，规模达 1000 多个亿，是近几年的最高

峰，主要是 2008 年销售的 5 年期产品到期。 

 

现金流足以应对 13 年的满期给付和退保压力，根据国寿现金流敏感性

测试，13 年现金流不会出现大问题。 

 

满期给付不会影响公司财务业绩，但可能给新单销售带来压力。满期给

付对盈利无影响：满期给付成本会会有一个大的上升，但准备金上也会

有一个大的释放，准备金的提转差完全可以和满期给付成本抵消，对盈

利没有影响。但对新单销售可能带来一定压力，需要公司采取措施去留

住这些满期客户，以减少对新单销售的压力。 

 

2. 投资：浮盈 200 亿，投资收益率将升至 5%以上 

 

2.1. 企业债占比将升至 10%，另类投资占比将到 3-4% 

 

传统渠道：企业债占比将升至 10%，权益投资（包括股权）合计 10%。

固定收益资产仍然是主要配臵品种，13 年企业债投资占比将升至 10%以

上；权益资产更加注重多元化投资，12 年股票投资未加仓，股票和股权
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投资合计占比 10%。 

 

新投资渠道：另类投资将扩大，13 年占比可达 3-4%。另类投资规模将

会逐步扩大，短期配臵可能不会到 10%，估计 13 年占比在 3-4%。 

 

图 3：企业债投资占比升至 10%以上，另类投资占比到 3-4% 
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数据来源：CIRC，国泰君安证券研究 

 

2.2. 估计权益投资浮盈达 200 亿，投资收益率有望升至 5%以上 

 

12 年下半年投资收益率稳中有增，由于消化 11 年的浮亏，总投资收益

率不高。下半年股市（沪深 300）上涨 2.49%，债市（中债综合净价（总

值）指数）下跌 1.48%，估计总投资收益率和综合投资收益率较年中略

有增长，总投资收益率升至 3%以上，综合投资收益率升至 5.4%，净息

收益率可保持稳定并小幅提升至 4.6%。 

 

13 年综合投资收益率 5%以上。13 年随着新投资渠道贡献上升和资本市

场回暖，我们估计综合投资收益率升至 5.6%，总投资收益率升至 5.2%；

由于固息资产利率下降，但无担保债投资可部分对冲，净息收益率可稳

定在 4.6%。 

 

当前权益投资浮盈达 200 亿，12 年总投资收益率也将达到 5%以上。据

我们测算，中国人寿 12 年底便实现了浮盈，到目前为止，累计浮盈或

已经超过 200 亿。 

 

 

图 4：13 年国寿投资收益率有望升至 5%以上 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 业绩预测和投资评级 

 

3.1. 盈利将大幅上升 

 

去年三季度国寿减值计提基本干净，受益投资收益率提升，12 四季度和

13 年盈利有望大幅改善。我们估计去年四季度将增长 453%；13 年市场

若达到 2500 点，则盈利有望增长 100.4%。 

 

四季度盈利同比增长超过 400%。去年四季度由于股市快速上涨 10%，

新华保险实现由浮亏向浮盈的跨越，至年末实现累计浮盈 145 亿，由于

甩开浮亏负担，4 季度有望实现盈利 89 亿，同比增长 453%。 

 

13 年盈利有望增长 100%，由于浮亏负担减轻和盈利基数下降，若股市

站在 2500 点，债市持平，13 年盈利有望增长 100%，EPS 将翻倍。 

 

3.2. 投资向上和业绩改善支撑估值，维持增持评级 

 

一方面是，承保面临困难，开门红低于预期，并且寿险保费短期看不到

回暖迹象，且估值高于行业水平：国寿 2013 年对应的 P/EV1.65 倍，隐

含新业务价值倍数 10.8 倍，均高于行业平均水平 1.4 和 6.6 倍。 

 

另一方面是，投资向上，权益投资已经出现 200 亿的浮盈，这一向上趋

势还在持续，盈利出现逆转，增幅达 100%以上。 

 

我们认为，投资向上将支持保费的后续改善，是当前股价的决定力量，

虽然估值相对同业偏高，但在历史上仍属于相对较低的水平，维持增持

评级及 25 元目标价，预计 12-14 年 EPS 分别为 0.58、1.16、1.43 元。 

 

风险提示：到期给付与退保的影响超出公司控制；资本市场调整，投资

收益改善不达预期；寿险保费持续低位，将增长预期不断往下打。 
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表 2：中国人寿关键估值指标（2013 年 2 月 1 日） 

利润率和估值指标 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股内涵价值 6.44 8.94 8.49 10.09 10.55 10.36 11.73 13.03 14.29 

每股新业务价值 0.37 0.43 0.49 0.63 0.70 0.71 0.73 0.78 0.88 

每股收益 0.54 0.99 0.36 1.16 1.19 0.65 0.58 1.16 1.43 

每股净资产 4.09 6.02 4.77 7.47 7.38 6.78 7.84 9.26 11.02 

P/EV 3.33 2.40 2.53 2.13 2.04 2.07 1.83 1.65 1.50 

新业务价值倍数 40.53 29.41 26.34 18.16 15.56 15.55 13.41 10.83 8.18 

市盈率 39.76 21.69 60.28 18.51 18.04 33.11 37.13 18.53 15.07 

市净率      5.25 3.57 4.50 2.88 2.91 3.17 2.74 2.32 1.95 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

国泰君安报告正文: 五号，楷体_GB2312，左缩进 16 字符，两端对齐，

单倍行距。其他参数可在样式中看到。 

 

正文正文正文正文正文。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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表 1: 表格宽 18 厘米 
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 采掘业 食品饮料 金属非金属 电力煤气及水 交通运输 房地产业 

流通市值 4.0% 4.6% 11.4% 6.8% 8.4% 3.6% 

基金全体 9.2% 6.2% 12.1% 9.2% 19.7% 3.8% 

相对权重* 232% 135% 106% 134% 234% 104% 

数据来源：国泰君安证券研究。注：相对权重定义为[基金配臵的权重 / 流通市值权重]。 

 

表 2：表格宽 12 厘米 

行为 行业 

不再增持 采掘业，交通运输仓储业 

不再减持 建筑业 

继续减持 
农林牧渔，纺织服装皮毛，木材家具，石油化学塑胶塑料，电

子，其他制造业，综合类 

数据来源：国泰君安证券研究 
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