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中国人寿（601628）2014 年一季报点评   

 

个险发展困境具有行业代表性 
  

2014 年 4 月 28 日   持有（维持） 

当前价：13.83 元 
   

投资要点   

 受损股市下跌，净资产较年初仅增长 1.8%。公司一季度实现净利润 72.3
亿元，同比下降 28.3%，基本每股收益 0.26 元，负增长主要源于股市下
跌。总投资收益 242.3 亿元，同比下降 8.7%。年化总投资收益率 4.73%，
较去年同期下降 1.09 个百分点。期末净资产 2242.9 亿元，较年初增长
1.8%，每股净资产 7.94 元，低增长源于股市下跌导致其它综合收益亏损
32.8 亿元。期末总资产 2.05 万亿元，较年初增长 3.9%。投资资产 1.92
万亿，较年初下降 2.9%。 

 最近 10 年人寿队伍发展停滞，规模优势大幅缩小。截至 2013 年底，中
国平安内含价值为 3297 亿元，为中国人寿的 96.3%；而 2004 年仅为
41.4%。2013年平安寿险一年新业务价值为 181.6亿元，为人寿的 85.3%；
而 2004 年仅为 60.2%。2013 年底平安寿险营销员为 55.7 万人，为人寿
的 85.3%；而 2004 年仅为 29.9%。从产能看，2013 年平安寿险营销员
人均首年保费为 6880 元/月，而人寿为 4631 元。最近 10 年人寿营销员
队伍受困于年龄老化、团队管理和新人培训机制欠缺，人力增长基本停滞。
2013 年底的人数为 65.3 万，略低于 04 年规模。 

 人寿的发展困境具有行业代表性，并非个案。受利率自由化、人口红利消
失、代理人渠道效率难以提升的影响，以代理人为主渠道的寿险行业，将
持续遭遇增员难、留存更难的窘况。平安寿险是通过交叉销售提升渠道效
率，结果市场份额持续上升，这也侧面证明行业发展面临瓶颈。行业两大
增长点——健康险受制于医改尚未成功，无法控制核保核赔风险，只能在
大病险和准大病险中徘徊；养老险受制于政府税收让利不到位，对客户吸
引力不大。 

 风险提示。保单继续率下降、退保率上升、代理人脱落、股市下跌导致减
值损失。 

 盈利预测及估值。公司今年一季度继续拉动银保保费冲量，银保渠道手续
费高昂且消耗资本金。受银保政策影响，预计 4 月份起银保保费大幅萎缩。
从单月数据看，个险新单同比增速迅速回落，由人力老化和发展停滞带来
的承保压力将持续存在。维持盈利预测，预计公司 2014/15 年每股内含价
值为 14.1 元/16.3 元，P/EV 分别为 0.98 倍/0.85 倍。维持“持有”评级。 

 

 
2011 2012 2013 2014E 2015E 

估值（倍） 
     

NBM 4.9  2.6  2.3  -0.4  -3.1  

P/EV 1.33  1.16  1.14  0.98  0.85  

PE 21.3  35.3  15.8  12.5  10.8  

PB 2.0  1.8  1.8  1.6  1.4  

每股数据（元）           

NBEVPS 0.71  0.74  0.75  0.77  0.79  

EVPS 10.36  11.94  12.11  14.11  16.28  

EPS 0.65  0.39  0.88  1.11  1.29  

BVPS 6.78  7.82  7.80  8.77  9.89  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 4 月 25 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 2167.83 点 

总股本/流通股本 
28264.7/20823.5 

百万股 

近 12 月最高/最低价 17.11 元/15.72 元 

近 1 月绝对涨幅 2.2% 

近 6 月绝对涨幅 2% 

今年以来绝对涨幅 -7.55% 

12 个月日均成交额 219.57 百万元 

 

相关研究 
 
1. 中国人寿（601628）2013 年年报点评

—代理人十年零增长，持续面临承保压

力力……………….……(2014-03-26) 
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表 1：中国人寿主要财务数据 

单位：百万 2013Q1 2014Q1 同比 

已赚保费 110,068 128,970 17.2% 

  保险业务收入 111,912 132,178 18.1% 

投资收益 26,094 24,175 -7.4% 

公允价值变动收益/(损失) 1,295 104 -92.0% 

计提资产减值准备 -847 -46 -94.6% 

总投资收益 26,542 24,233 -8.7% 

归属于母公司股东的净利润 10,077 7,228 -28.3% 

其他综合损益 715 -3,277 
 

基本每股收益(元) 0.36  0.26  -28.3% 

加权平均净资产收益率 4.45% 3.25% 减少 1.2 个百分点 

 
2013/12/31 2014/3/31 

 
总资产 1,972,941  2,050,036  3.9% 

净资产 222,585 226,608 1.8% 

归属于母公司股东的净资产 220,331 224,285 1.8% 

投资资产 1,972,941 1,915,218 -2.9% 

每股净资产(元) 7.80 7.94 1.8% 

杠杆(倍)             8.86              9.05  增加 0.18 倍 

资料来源：公司季报，中信证券研究部 

图 1：内含价值比较：平安和人寿差距持续缩小  单位：百万 

 
资料来源：公司年报、中信证券研究部

图 2：一年新业务价值比较：平安和人寿差距持续缩小 单位：百万 

 
资料来源：公司年报、中信证券研究部
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图 3：寿险营销员人数比较；平安和人寿差距持续缩小 单位：万人 

 
资料来源：公司年报、中信证券研究部 

表 2：人均产能比较：人寿和平安差距仍然较大 

 
中国人寿 平安人寿 

 
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 

当期人力（万人） 70.6 68.5 69.3 65.3   45.3   48.7   51.3   55.7  

平均人力（万人） 74.2  69.6  68.9  67.3   43.5   47.0   50.0   53.5  

个险 FYP（百万） 31,376  38,750  37,762  37,396    42,699    45,833    39,288    44,156  

个险 APE（百万） 30,902  38,192  37,389  37,024    41,004    40,135    38,654    43,726  

人均 FYP（元/月） 3,526  4,643  4,567  4,631  8,180  8,124  6,549  6,879  

人均 APE（元/月） 3,473  4,576  4,522  4,584  7,855  7,114  6,443     6,811  

注：FYP 为首年新业务保费，APE 为首年标准保费  资料来源：公司年报，中信证券研究部 
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表 3：中国人寿盈利预测与估值 

单位：百万 2012 2013 2014E 2015E 

 

单位：倍/元 2012 2013 2014E 2015E 

内含价值 
    

估值 
    

调整后净资产 128,507  107,522  135,205  166,600  NBM 2.6  2.3  -0.4  -3.1  

寿险调整后净资产 
    

P/EV 1.16  1.14  0.98  0.85  

有效业务价值 209,088  234,702  263,484  293,615  PE 35.3  15.8  12.5  10.8  

内含价值 337,595  342,224  398,689  460,215  PB 1.8  1.8  1.6  1.4  

寿险内含价值 
    

每股数据         

一年新业务价值 20,834  21,300  21,741  22,227  NBEVPS 0.74  0.75  0.77  0.79  

APE 70,025  68,345  69,758  71,318  EVPS 11.94  12.11  14.11  16.28  

FYP 142,543  135,563  136,977  138,537  EPS 0.39  0.88  1.11  1.29  

  期缴首年保费 45,535  40,306  40,319  40,333  BVPS 7.82  7.80  8.77  9.89  

  趸缴保费 80,576  74,687  74,687  74,687  主要财务指标       

  短期意外和健康险 16,432  20,570  21,971  23,517  ROA 0.59% 1.27% 1.46% 1.50% 

NBEV/APE 29.8% 31.2% 31.2% 31.2% ROE 5.1% 11.2% 12.8% 13.1% 

NBEV/FYP 14.6% 15.7% 15.9% 16.0%   寿险 
    

财务报表           产险 
    

总资产 1,898,916  1,972,941  2,184,237  2,472,642    银行 
    

     
  证券 

    
总负债 1,675,815  1,750,356  1,933,685  2,190,374    总部及其他 

    
股本 28,265  28,265  28,265  28,265  资产负债率 88.3% 88.7% 88.5% 88.6% 

净资产 223,101  222,585  250,551  282,268  
     

  寿险 
    

权益资产占比 9.4% 8.8% 9.2% 9.6% 

  产险 
    

成长性 
    

  银行 
    

EV 15.3% 1.4% 16.5% 15.4% 

  证券 
    

NBEV 3.1% 2.2% 2.1% 2.2% 

  总部及其他 
    

归属于股东净资产 15.4% -0.3% 12.6% 12.7% 

归属于股东净资产 221,085  220,331  248,014  279,409  归属于股东净利润 -39.7% 123.9% 26.6% 15.9% 

寿险规模保费 322,742  326,290  342,564  357,573  总资产 19.9% 3.9% 10.7% 13.2% 

产险规模保费 
    

投资资产 19.4% 1.1% 13.8% 13.2% 

     
参考数据 2010 2011 2012 2013 

净利润 11,272  25,008  31,975  37,058  寿险代理人（万人） 70.6 68.5 69.3 65.3 

  寿险 
    

人均首年新单保费
收入(元/月） 

            

3,526  

         

3,971  

         

4,567  

        

4,631  

  产险 
    

14 个月保单继续率 93% 93% 91% 89% 

  银行 
    

偿付能力充足率 212% 170% 236% 226% 

  证券 
         

  总部及其他 
         

归属于股东净利润 11,061  24,765  31,365  36,351  
 

        

资料来源：公司年报，中信证券研究部预测   注：股价为 2014 年 4 月 25 日收盘价
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