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研究结论： 

 2011 年保险行业中报呈现以下几个特点 

 虽保费收入增速趋缓,但价值增长不慢  

 净利润增长超预期，产险对集团利润拉升贡献加大 

 投资净值增长不乐观，净值增长率在 1.3%左右 

 ROE 水平较低平，内生解决偿付问题有压力 

 看好行业：价值增长未受业务下滑影响 

 虽然上半年受银行渠道保费急剧下降影响，行业保费增长大幅下

降，市场颇多担忧。平安、太保新业务价值增长仍保持了 18%的

快速增长,说明上半年各家公司聚焦个险的策略已初见效，个人渠

道强劲的增长以及新业务边际利润率的改善，有力弥补了银行业

务下滑对价值增长的负面影响。 

 首选平安：优势明显 

 强大高效的个人代理渠道 

平安在个险业务占比、首年期缴保费占比、边际利润率等寿险核

心业务指标方面均远超同业；营销员人均产能达到 10,477 元/

月，高于行业平均水平 5 倍左右，充分显示了平安代理人的战斗

力。 

 抢先一步的新渠道拓展先机 

在其他各家仍在投入摸索之际，平安已经开始了收获。这也是今

年上半年新车销售增速急剧下降，平安车险借助电销渠道，仍然

34%的远超行业水平的增长。 

 收购深发展对保险业务发展意义深远 

而从发达国家经验来看，银行渠道是保险公司销售个人保险产品

的重要渠道。未来掌控银行渠道的保险公司，潜在的优势自不待

言。 

 平安员工股减持，心理承压大于实际压力 

2010 年下半年平安员工股共减持近 1.5 亿股，而平安去年下半年

股价走势强于沪深 300 以及同业另二家保险公司。这就说明市场

认可平安未来的业绩增长，并且认为利好的一面可以消化减持的

负面影响。今年在业务增速下滑、投资业绩难以提振等负面信号

影响下，市场似乎将员工股减持的压力无限放大。 

投资建议：维持行业“看好”评级，维持平安和太保买入评级，国寿增持评

级。 

主要风险：营销新业务增速低于市场预期，AFS 浮亏进一步扩大
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股价表现 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

EPS 10A 11E 12E 股价 评级

中国人寿 1.19 1.28   1.37 16.2 增持

中国平安 2.26 3.08 3.81 41.0 买入

中国太保 1.00 1.47   1.75  20.9 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 2 

保险行业专题报告——2011年保险行业中报对比解析

目  录 

1 总体财务表现对比 ....................................................................................... 3 

2 寿险价值增长对比 ....................................................................................... 4 

3 投资能力对比 .............................................................................................. 8 

4 研究结论...................................................................................................... 9 
 

 

图 1  平安寿险首年规模保费渠道构成 .........................................................................................5 
图 2  太保寿险首年保费渠道构成 ................................................................................................5 
图 3  国寿首年保费渠道构成 .......................................................................................................6 
图 4  平安寿险首年规模保费缴费结构 .........................................................................................6 
图 5  太保寿险首年保费缴费结构 ................................................................................................7 
图 6  国寿首年保费缴费结构 .......................................................................................................7 
图 7  三家保险股 2010 年股价走势............................................................................................ 11 
 
表 1  主要财务指标对比 ..............................................................................................................3 
表 2  上半年寿险新业务价值（扣除偿付能力额度）....................................................................4 
表 3  总投资收益率对比（太保口径） .........................................................................................8 
表 4  投资净值增长率对比 ...........................................................................................................9 

 
附表：财务报表预测与比率分析（中国人寿）............................................................................12 
附表：财务报表预测与比率分析（中国平安）............................................................................13 
附表：财务报表预测与比率分析（中国太保）............................................................................14 
 

 

 

 

 



 

 3 

保险行业专题报告——2011年保险行业中报对比解析

1 总体财务表现对比 

表 1  主要财务指标对比 

单位：百万元

2011H 2010H/2010Y 2011H 2010H/2010Y 2011H 2010H/2010Y

总量指标

总资产 1,310,064  1,171,627         537,223  475,711            1,546,891  1,410,579         

增长率 11.8% 12.9% 9.7%

净资产（还原增资、分红因素） 118,200     112,030            82,819    80,297              208,357     208,710            

增长率 5.5% 3.1% -0.2%

保险业务收入 116,080     85,079              86,875    76,066              195,490     183,614            

增长率 36.4% 14.2% 6.5%

净利润 12,757       9,611                5,482      4,019                12,964       18,034              

增长率 32.7% 36.4% -28.1%

综合收益 9,228         6,398                2,523      -670                  -353          452                   

增长率 44.2% -476.6% -178.1%

加权平均净资产收益率 10.9% 10.6% 7.2% 5.2% 6.2% 8.5%

每股指标

每股收益 1.67           1.30                  0.64        0.47                  0.46           0.64                  

每股净资产 16.97         14.66                9.28        9.34                  6.97           7.38                  

太保平安 国寿

 

资料来源：公司定期报告       (注：1、归属于母公司口径；2、太保净利润为扣除非经常损益后) 

2011 年上半年整个行业财务表现方面呈现出几个特点： 

1、 保费收入增速趋缓 

业内龙头企业国寿业务仅增长 6.5%，业务规模弹性最大的太保增长 14.2%，平安则取得了

36.4%的三家之首的增长，主要受益于二个因素：1）业内最高的续期业务平台（平安续期保

费占总保费 58.6%，国寿、太保 43.2%，44.4%）；2）万能险占比下降导致保费确认率提升。 

2、 净利润增长超预期 

产险对集团利润拉升贡献加大，太保和平安的净利润增长均超市场预期达到 30%以上。平安

的净利润首次与中国人寿站在同一平台。 

国寿则由于仅有寿险业务，且保费收入增长缓慢，业务支出却快速增长，加上减值损失大幅增

加，最终导致净利润下滑 28.1%。 

3、 综合收益表现平平，净资产基本未增长 

相对于净利润而言，考虑了净资产变动的综合收益更能全面反映公司的实际业绩。平安的优势

则与另二家拉开，国寿综合收益缩水为负数。 

受 A 类资产浮亏影响，整个行业净资产增长均处于较低水平，平安由于资产中浮亏相对较少

以及利润增长较快，最终取得了 5.5%的领先增长。 
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4、 股东回报水平低于银行、券商平均水平 

平安自 2009 年以来，一直保持了上市三家公司中 ROE 最高水平，今年上半年 10.9%。 

太保、国寿的 ROE 在 6%-7%的水平。 

 

2 寿险价值增长对比 

表 2  上半年寿险新业务价值（扣除偿付能力额度） 

单位：百万元
平安 太保 国寿

上半年新业务价值
2011H 10,148                       3,830                      12,186           
2010H 8,603                         3,238                      11,548           
增长率 18.0% 18.3% 5.5%

首年保费
2011H 46,610                       30,353                    111,103         
2010H 45,297                       32,091                    111,576         
增长率 2.9% -5.4% -0.4%

边际利润率
2011H 21.8% 12.6% 11.0%
2010H 19.0% 10.1% 10.3%
增长率 14.6% 25.1% 6.0%  

资料来源：公司定期报告，东方证券研究所   

平安边际利润率遥遥领先于同业，今年上半年达到 21.8%，高于另二家近二倍的水平。 

主要是平安在边际利润率高的个人代理渠道优势相当明显，原因有二：1、首年保费中，平安个人

渠道保费占比达到 64%，远超太保和国寿的 21%水平；2、首年保费中期缴占比高达 50%以上，

而太保和国寿均在 30%左右。 

首年保费渠道构成对比： 
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图 1  平安寿险首年规模保费渠道构成 

64% 56% 57%
48% 47% 50%

27% 34% 35%
42% 44% 32%

9% 9% 8% 10% 10%
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资料来源：公司定期报告 

图 2  太保寿险首年保费渠道构成 
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68% 76% 79% 73% 72% 73%
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资料来源：公司定期报告 
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图 3  国寿首年保费渠道构成 
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71% 75%

8% 8%
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资料来源：公司定期报告 （国寿 2011 中报首次披露分渠道数据，仅有二年对比数据） 

首年保费缴费结构对比： 

图 4  平安寿险首年规模保费缴费结构 
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资料来源：公司定期报告 
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图 5  太保寿险首年保费缴费结构 
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资料来源：公司定期报告 

图 6  国寿首年保费缴费结构 
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资料来源：公司定期报告 （国寿 2011 中报首次披露分渠道数据，仅有二年对比数据） 

太保由于业务规模在三家中最小，增长空间和弹性大，新业务价值增长、边际利润率改善幅度均居

三家之首，而庞大的国寿在增长及边际利润率方面均逊于另二家。 
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3 投资能力对比 
三家保险公司投资收益计算口径有如下差异： 

1、 年化方法不同 

国寿是简单乘以二，平安和太保则是仅将定息资产利息乘以二； 

2、 平均投资资产不同 

平安采用 Modified Dietz 方法计算（即时间加权法），国寿和太保用期初期末简单平均计算。 

3、 其他口径差异 

此外三家公司在计算投资收益率时，分子分母在是否包括卖出回购证券、联营合营企业相关的

资产及收益方面也有差异。 

从可获取的公司披露信息角度考虑，我们按照太保口径对三家公司均计算投资收益率的分子分母均

进行口径统一，并按统一后的投资资产、投资收益口径对比总投资收益率、投资净值增长率： 

表 3  总投资收益率对比（太保口径） 

2011H 2010 2009 2008

太保 太保口径（未年化） 2.39% 5.31% 6.25% 2.94%

定期报告披露（年化） 4.50% 5.11% 5.78% 3.48%

太保口径（未年化） 2.34% 5.36% 5.98% 3.52%

定期报告披露（年化） 4.20% 4.90% 6.40% -1.70%

太保口径（未年化） 2.18% 4.67% 6.13% -1.83%

总投资收益率

国寿

平安

 

资料来源：公司定期报告，东方证券研究所 （平安数据仅包括保险资金投资组合） 
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表 4  投资净值增长率对比（太保口径） 

中国太保
2011H 2010 2009

A  总投资收益 10,648           20,742           19,306           
B  AFS资产浮盈亏变动 -4,954                      -4,242              3,115

C=A+B  净值增长额             5,694           16,500           22,421
D  平均投资资产 445,472         390,727         318,636         

E=C/D 净值增长额/平均投资资产 1.28% 4.22% 7.04%

中国平安
2011H 2010 2009

A  总投资收益 15,776           29,252           30,545           
B  AFS资产浮盈亏变动 -5,973                      -6,141              7,277

C=A+B  净值增长额             9,803           23,111           37,822
D  平均投资资产 723,821         626,214         498,667         

E=C/D 净值增长额/平均投资资产 1.35% 3.69% 7.58%

中国人寿
2011H 2010 2009

A  总投资收益 32,363           66,450           62,182           
B  AFS资产浮盈亏变动 -20,145                  -29,429            18,430

C=A+B  净值增长额           12,218           37,021           80,612
D  平均投资资产 1,380,941     1,240,499     1,040,451     

E=C/D 净值增长额/平均投资资产 0.88% 2.98% 7.75%

投资净值增长

投资净值增长

投资净值增长

 

资料来源：公司定期报告、东方证券研究所 （平安数据仅包括保险资金投资组合） 

从总投资收益率还原结果来看，国寿、太保未年化的投资收益率高于平安，这可能与公司是实现还

是在帐上捂住浮亏的策略有关。通过对比投资净值增长，更能看明白。 

在考虑了 AFS 资产浮盈浮亏后，受大盘波动影响，三家公司近二年半来投资净值一直在下降，尤

其是国寿下滑厉害，从 09 年的 7.75%，一路滑到 2011 年中期 的 0.88%。 

为什么看不到保险公司投资收益爆发式增长？保险资金的投资目标不同于公募基金等理财渠道，保

证资金的安全以履行长达 20-30 年以上的偿付责任是保险投资的首要目标，因此投资收益率超越

保单负债成本是第一目标，在稳健的大前提下追求相对收益的的提升。不能简单从投资收益率与其

他理财收益的比较来判定保险公司投资能力差。 

 

4 研究结论 
1、价值增长未受业务下滑影响 

虽然上半年受银行渠道保费急剧下降影响，各公司保费增长大幅下降，市场对保险公司的增长颇多

担忧。从已经披露的中报来看，平安和太保新业务价值增长仍然保持了 18%的快速增长。这也说
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明了现阶段地位不对等的银保合作模式下，银保业务只是撑份额的手段，在价值贡献中的占比很低，

真正的价值增长来自个人代理渠道。 

而且上半年各家公司聚焦个险的策略已初见效，个人渠道强劲的增长以及新业务边际利润率的改

善，有力的弥补了银行渠道业务下滑对新业务价值的负面影响。 

2、首选平安，平安优势明显 

平安寿险去年提出“超人计划”，在诱人的业务超额奖励刺激下，业务快速增长，去年同期个险新

保期缴增长 57%，而今年受增员难以及货币从紧的宏观环境影响，保险销售难道加大，个险业务

在去年高同比的基础上，增长表现不佳。但这些暂时的增速放缓掩盖不了平安的强大优势： 

 强大高效的个人代理渠道 

平安在个险业务占比、首年期缴保费占比、边际利润率等寿险核心业务指标方面均远超同业；营销

员人均产能达到 10,477 元/月，高于行业平均水平 5 倍左右，充分显示了平安代理人的战斗力。 

 抢先一步的新渠道拓展先机 

在当前不利的外部环境制约下，为寻求业务增长的突破点，各家产寿险公司都在考虑拓展传统渠道

之外的低成本销售渠道。而中国平安早在 2007 年就开始布局电话销售策略，在其他各家仍在投入

摸索之际，平安已经开始了收获。这也是今年上半年新车销售增速急剧下降，平安车险借助电销渠

道，仍然 34%的远超行业水平的增长。 

 收购深发展对保险业务发展意义深远 

我们以前的研究报告里提到过，在当前银行绝对优势地位下，银保合作对于保险公司来说就是挤压

利润换取市场份额。而从发达国家经验来看，银行渠道是保险公司销售个人保险产品的重要渠道。

未来掌控银行渠道的保险公司，潜在的优势自不待言。 

3、平安员工股减持，心理承压大于实际压力 

2010 年下半年平安员工股共减持近 1.5 亿股，而从去年三家保险股股价走势来看，平安下半年走

势强于沪深 300 以及同业另二家保险公司。这就说明市场认可平安未来的业绩增长，并且认为利

好的一面可以消化减持的负面影响。今年在业务增速下滑、投资业绩难以提振等负面信号影响下，

市场似乎将员工股减持的压力无限放大。 
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图 7  三家保险股 2010 年股价走势 
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资料来源：WIND 资讯  
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附表：财务报表预测与比率分析（中国人寿） 

损益表（人民币百万元，元/ 股）      内含价值预测表（人民币百万元，元/ 股）   

  2,009  2010  2011E 2012E  2,009   2010   2011E   2012E
 已赚保费  275,077 318,088 362,212 410,629 寿险期初内含价值 240,087  285,229  298,099 333,896 
 总投资收益   62,248 68,056 79,324 93,550 本期新业务价值 17,713  19,839  22,219 24,885 
 银行业务净利息差   内含价值预期回报 21,123  23,922  26,700 30,442 
 非保险业务手续费   投资回报差异 19,590  (9,297) (1,610) (6,655)
 其他业务收入  2,534 2,647 2,549 2,557 其他差异 (6,784) (1,809) (206) (243)
 收入合计   339,859 388,791 444,084 506,736 资本注入 0  0  0 0 
 退保金   (23,320) (25,714) (32,037) (37,829) 股东股息 (6,500) (19,785) (11,306) (11,306)
 赔付支出  (59,201) (53,904) (81,330) (96,035) 寿险期末内含价值 285,229  298,099  333,896 371,019 
 提取保险准备金   (154,517) (200,014) (214,822) (244,052) 其他业务期末净资产 0  0  0 0 
 保单红利支出  (14,487) (13,224) (15,491) (18,905) 少数股东权益 0  0  0 0 
 保险业务手续费佣金 (22,936) (27,256) (24,824) (27,740) 集团期末内含价值 285,229  298,099  333,896 371,019 
 业务及管理费  (19,255) (20,884) (23,390) (26,197)      
 其他业务成本  (4,281) (6,784) (4,679) (4,881) 估值指标     
支出合计  (297,997) (347,780) (396,572) (455,639)  2,009   2010   2011E   2012E  
营业利润 41,862 41,011 47,513 51,097 P/EV 1.6 1.5 1.4 1.2
营业外收入/支出 (117) (3) 3 (4) 隐含新业务倍数 9.3 7.7 5.3 3.2
 利润总额  41,745 41,008 47,516 51,093 PE 13.7 13.4 12.5 11.6
 所得税   (8,709) (7,197) (10,929) (11,751) PB 2.1 2.2 1.9 1.7
 净利润   33,036 33,811 36,587 39,342 每股数据（元/股）     
 少数股东权益  155 185 549 590  2,009   2010   2011E   2012E  
 母公司股东净利润  32,881 33,626 36,039 38,752 每股寿险内含价值 10.09  10.55 11.81 13.13
 资产负债表（人民币百万元）    每股 NBV   0.63  0.70 0.79 0.70
 2,009  2010   2011E   2012E 每股集团 EV 10.09  10.55 11.81 13.13
 投资资产  1,172,093 1,357,053  1,610,208 1,901,353 每股收益 1.16  1.19 1.28 1.37
 其他资产  54,164 53,526  56,738 60,142 每股净资产 7.47  7.38 8.47 9.46
 资产合计   1,226,257 1,410,579  1,666,945 1,961,495 每股股利 0.70  0.40 0.40 0.40
 保户储金及投资款  67,274 70,087  74,993 80,243 股本（百万股）  28,265  28,265 28,265 28,265
 未到期责任准备金  5,997 5,935  7,518 9,418 增长率         
 未决赔款准备金   2,944 3,304  3,965 4,758  2,009   2010   2011E   2012E
 寿险责任准备金   802,895 1,000,483  1,211,824 1,451,280 已赚保费增长率 3.7% 15.6% 13.9% 13.4%
 长期健康险准备金  6,328 8,413  11,233 15,036 净利润增长率 186.3% 2.3% 7.2% 7.5%
 少数股东权益  1,704 1,765  0 0 投资资产增长率 25.0% 15.8% 18.7% 18.1%
 负债合计   1,015,185 1,200,104  1,427,566 1,694,080 集团 EV增长率 40.6% 4.5% 12.0% 11.1%
 寿险净资产   211,072 208,710  239,379 267,415 一年 NBV 增长率 36.9% 12.0% 12.0% 12.0%
 财险净资产   0 0  0 0 净资产增长率 21.3% -1.1% 14.7% 11.7%
 其他净资产   0 0  0 0 偿付能力充足率     
 权益合计   211,072 208,710  239,379 267,415  2,009   2010   2011E   2012E
 负债与权益总计   1,226,257 1,410,579  1,666,945 1,961,495 寿险 304% 212% 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（中国平安） 

利润表（人民币百万元） 内含价值预测表（人民币百万元） 
 2009 2010 2011E 2012E  2009 2010 2011E 2012E 
已赚保费 100,383 141,124 179,158 223,749 寿险期初内含价值 69,643 100,704 121,086 151,591
总投资收益 31,431 32,782 44,241 55,174 本期新业务价值 11,805 15,507 19,384 23,842
银行业务净息差 4,210 5,934 6,234 7,480 内含价值预期回报 7,431 9,823 12,722 15,778
非保险业务手续费 2,781 4,934 4,835 5,701 投资回报差异 3,404 1,392 2,043 0
其他业务收入 8,284 4,665 5,196 5,716 其他差异 7,673 (4,317) (144) (171)
收入合计 147,072 189,439 239,665 297,820 资本注入 1,700 0 0 0
退保金 (4,993) (3,816) (7,775) (9,667) 股东股息 (952) (2,023) (3,500) (4,500)
赔付支出 (29,533) (35,888) (59,754) (75,051) 寿险期末内含价值 100,704 121,086 151,591 186,539
提取保险准备金 (41,417) (65,902) (58,210) (74,900) 其他业务期末净资产 54,554 79,900 86,862 102,539
保单红利支出 (3,905) (3,907) (7,688) (10,467)    
保险业务手续费佣金 (11,418) (14,507) (22,267) (26,930) 集团期末内含价值 155,258 200,986 237,437 287,829
业务及管理费 (20,499) (26,660) (29,859) (33,442)      
其他业务成本 (15,726) (16,442) (21,709) (26,344) 估值指标     
支出合计 (127,491) (167,122) (207,262) (256,800)  2009 2010 2011E 2012E 
营业利润 19,581 22,317 32,403 41,020 P/EV 2.0 1.6 1.3 1.1
营业外收入/支出 338 30 (44) 55 隐含新业务倍数 12.7 7.3 4.3 1.4
利润总额 19,919 22,347 32,359 41,075 PE 22.2 18.5 13.1 10.6
所得税 (5,437) (4,409) (7,119) (9,858) PB 3.6 2.9 2.3 1.9
净利润 14,482 17,938 25,240 31,217 每股数据（元/股）    
少数股东权益 599 627 882 1,091  2009 2010 2011E 2012E 
母公司股东净利润 13,883 17,311 24,358 30,126 每股寿险内含价值 13.71 15.84 19.15 23.56
资产负债表（人民币百万元）   每股 NBV 1.61 2.04 1.61 2.03
 2009 2010 2011E 2012E 每股集团 EV 21.14 26.29 29.99 36.36
寿险投资资产 524,695 651,258 817,030 1,015,902 每股收益 1.89 2.26 3.08 3.81
财险投资资产 39,905 60,594 91,966 127,529 每股净资产 11.57 14.66 17.71 21.27
银行资产 220,806 249,297 286,692 329,695 每股股利 0.15 0.45 0.45 0.45
证券资产 24,386 24,820 27,412 29,204 股本（百万股） 7,345 7,644 7,916 7,916
资产合计 935,712 1,171,627 1,408,758 1,687,988 增长率   
寿险负债 575,475 740,093 810,534 1,008,421  2009 2010 2011E 2012E 
财险负债 41,689 62,008 69,492 77,099 已赚保费增长率 22.0% 40.6% 27.0% 24.9%
负债合计 843,969 1,054,744 1,264,551 1,515,081 净利润增长率 879.1% 24.7% 40.7% 23.7%
少数股东权益 6,773 4,853 4,022 4,514 投资资产增长率 30.3% 26.1% 27.7% 25.8%
归属母公司股东权益 84,970 112,030 140,185 168,393 集团内含价值增长率 26.4% 29.5% 18.1% 21.2%
权益合计 91,743 116,883 144,207 172,907 一年新业务价值增长 38.2% 31.4% 25.0% 23.0%
负债与权益总计 935,712 1,171,627 1,408,758 1,687,988 净资产增长率 31.7% 31.8% 25.1% 20.1%
     

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（中国太保） 

损益表（人民币百万元）        内含价值预测表（人民币百万元，元/ 股）   

  2,009   2010   2011E 2012E  2,009   2010    2011E   2012E
 已赚保费  84,127  119,751  142,511 169,720 寿险期初内含价值 42,769  50,605  70,613 82,437 
 总投资收益   19,365  21,067  24,338 30,182 本期新业务价值 5,000  6,100  7,374 8,888 
 银行业务净利息差   内含价值预期回报 4,286  6,341  6,585 7,832 
 非保险业务手续费   投资回报差异 3,038  (1,089) 683 169 
 其他业务收入  671  844  675 677 其他差异 (1,428) (1,814) (1,078) 188 
 收入合计   104,149  141,662  167,525 200,579 资本注入 0  12,000  0 0 
 退保金   (4,386) (4,489) (6,778) (8,376) 股东股息 (3,060) (1,530) (1,740) (1,740)
 赔付支出  (26,446) (29,926) (42,147) (49,714) 寿险期末内含价值 50,605  70,613  82,437 97,772 
 提取保险准备金   (38,142) (64,707) (65,409) (79,576) 其他业务期末净资产 49,204  41,255  44,270 49,579 
 保单红利支出  (2,053) (3,399) (3,824) (5,077) 少数股东权益 (1,438) (1,779) (1,410) (1,672)
 保险业务手续费佣金 (8,820) (11,198) (13,258) (15,644) 集团期末内含价值 98,371  110,089  125,297 145,679 
 业务及管理费  (9,890) (12,564) (14,072) (15,760) 估值指标     
 其他业务成本  (4,871) (4,689) (6,042) (6,582)  2,009   2010    2011E  2012E  
支出合计  (94,608) (130,972) (151,530) (180,730) P/EV 2.3 1.8 1.6 1.4
营业利润 9,541  10,690  15,995 19,849 隐含新业务倍数 24.7 10.9 11.8 7.6
营业外收入/支出 (35) (20) 30 (37) PE 63.7 22.1 21.1 14.3
 利润总额  9,506  10,670  16,025 19,811 PB 3.3 2.4 2.3 2.0
 所得税   (2,033) (2,005) (3,205) (4,557) 每股数据（元/股）     
 净利润   7,473  8,665  12,820 15,255  2,009   2010    2011E  2012E  
 少数股东权益  117  108  192 229 每股寿险内含价值 5.97  8.21 9.59 11.37
 母公司股东净利润  7,356  8,557  12,628 15,026 每股 NBV 0.59  0.71 0.86 1.03
 资产负债表（人民币百万元）    每股集团 EV 11.60  13.53 15.48 12.80
 2,009   2010    2011E  2012E 每股收益   0.95  1.00 1.47 1.75
 投资资产  366,018  433,385  534,753 661,274 每股净资产 8.80  9.34 10.76 12.03
 其他资产  31,169  42,326  44,866 47,557 每股股利 0.30  0.30 0.30 0.30
 资产合计   397,187  475,711  579,619 708,832 股本（百万股） 8,483 8,600 8,600 8,600
 保户储金及投资款  52,179  51,354  54,949 58,795 增长率         
 未到期责任准备金  15,863  23,407  26,222 29,638  2,009   2010    2011E   2012E
 未决赔款准备金   11,479  15,826  18,991 22,789 已赚保费增长率 27.0% 42.3% 19.0% 19.1%
 寿险责任准备金   201,249  258,797  318,693 391,153 净利润增长率 186.3% 16.3% 47.6% 19.0%
 长期健康险准备金  7,561  9,156  11,504 14,821 投资资产增长率 27.1% 18.4% 23.4% 23.7%
 少数股东权益  1,022  1,254  1,721 2,067 集团 EV增长率 40.6% 11.9% 13.8% 16.3%
 负债合计   322,536  394,160  487,096 605,382 一年 NBV 增长率 36.9% 22.0% 20.9% 20.5%
 寿险净资产   24,059  36,714  43,704 51,717 净资产增长率 53.5% 7.6% 15.2% 11.8%
 财险净资产   12,384  14,297  17,671 21,993 偿付能力充足率     
 其他净资产   38,208  29,286  31,147 28,720  2,009   2010    2011E   2012E
 权益合计   74,651  80,297  92,523 103,450 寿险 208% 241%  
 负债与权益总计   397,187  475,711  579,619 708,832 产险 173% 167%   

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 
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