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销售已有改善，业绩符合预期 

中国人寿 2014 年 1 季报点评 
Table_Summary  

核心观点： 

 一季报主要内容 

一季度净利润 72.28 亿元，同比下降 28.3%，每股净利润 0.26 元，期末

归属于公司股东的净资产为 2,242.85 亿元，BVPS7.94 元，相比 13 年年末

增加 1.8%。单季度归属于母公司股东的综合收益 39.54 亿元，同比下降

63.4%，每股综合收益 0.14 元 

 业绩基本符合预期 

中国人寿一季度 EPS0.26 元，同比下降 28.3%，下降的原因是由于基数

较高，每股净资产 7.94 元，相比 13 年年末增加 1.8%，业绩基本符合预期。

虽然一季度沪深 300 指数下跌 7.9%，但人寿投资资产中基金股票类类资产

占比仅在 7.5%左右，85%左右投资资产投资在固定收益类，因此股市下跌

对中国人寿净利润与净资产的负面影响已不大，随着存款利率市场化进程

加快，保险公司投向高收益固收类产品的比重增加，我们预计中国人寿的

净资产增速可以维持在 12%-15%。 

 投资资产中固收类资产占比达 85%，业绩稳定性增强 

14 年 1 季度中国人寿投资资产 19,152.18 亿元，比 13 年末增长 3.6%，

公司目前保费收入远大于赔付支出，资产规模仍有较大增长潜力。我们认

为未来保险公司以投资债券、定期存款、债券投资计划等为主的投资模式

将延续，保险公司的投资收益率的波动性将继续减小，稳定性增强，导致

保险公司业绩的不会再向前几年那样剧烈的波动，稳定增长的业绩也有利

于资本市场判断保险公司的投资价值。 

 保单销售已回暖，但持续性有待观察 

2014 年一季度寿险已赚保费收入 1289.7 亿元，同比上升 17.2%，保险

产品销售出现改善，但中国人寿营销员人数在 13 年依然维持负增长，此外，

万能险结算利率与银行理财产品收益率依然存在倒挂，因此保单改善的持

续性仍有待观察，寿险营销员人数将是我们判断 14 年保单销售改善的重要

指标。 

 投资建议 

预计中国人寿 2014 年 EPS0.93 元，净资产 8.36 元，对应 P/B 仅为 1.65，

考虑其净资产增速，维持中国人寿 “买入”的评级，推荐顺序：中国平安、

中国太保、中国人寿、新华保险。 

 风险提示 

投资环境恶化 
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一季度净利润72.28亿元，同比下降28.3%，每股净利润0.26元，期末归属于公

司股东的净资产为2,242.85亿元，BVPS7.94元，相比13年年末增加1.8%。单季度

归属于母公司股东的综合收益39.54亿元，同比下降63.4%，每股综合收益0.14元，

对此我们点评如下： 

业绩基本符合预期 

中国人寿一季度净利润72.28亿元，同比下降28.3%，每股净利润0.26元，净利

润下降的原因是由于基数较高，期末归属于公司股东的净资产为2,242.85亿元，

BVPS7.94元，相比13年年末增加1.8%，业绩基本符合预期，我们维持中国人寿14

年EPS0.93元的盈利预测。 

虽然一季度沪深300指数下跌7.9%，但人寿投资资产中基金股票类类资产占比

仅在7.5%左右，85%左右投资资产投资在固定收益类，因此股市下跌对中国人寿净

利润与净资产的负面影响已不大，随着存款利率市场化进程加快，保险公司投向高

收益固收类产品的比重增加，我们预计当实际投资收益率维持在4.5%-5%，中国人

寿的净资产增速可以维持在12%-15%。  

表1：保险公司净资产变动表 

 单位:亿元 2010 2011 2012 2013 2014Q1 

中国人寿净资产 2,087.10  1,915.30  2,210.85 2,203.31 2242.85 

中国平安净资产 1,120.3 1,308.67 1,596.17 1,827.09 / 

中国太保净资产 802.97  767.96  961.77 989.68 1032.45 

新华保险净资产  313.06  358.78 393.12 / 

中国人寿实际净资产增速 8.3% -2.8% 18.8% 1.4% 1.8% 

中国平安实际净资产增速 17.0% 6.2% 24.4% 14.6% / 

中国太保实际净资产增速 7.26% -0.61% 18.4% 6.2% 4.3% 

新华保险实际净资产增速   18.5% 9.6% / 
 

注：实际净资产增速计算时扣除融资加回分红后 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

投资资产中固收类资产占比达 85%，业绩稳定性增强 

14年1季度中国人寿投资资产19,152.18亿元，比13年末增长3.6%，公司目前

保费收入远大于赔付支出，资产规模仍有较大增长潜力。我们认为未来保险公司以

投资债券、定期存款、债券投资计划等为主的投资模式将延续，保险公司的投资收

益率的波动性将继续减小，稳定性增强，导致保险公司业绩的不会再向前几年那样

剧烈的波动，稳定增长的业绩也有利于资本市场判断保险公司的投资价值。 
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表2：中国人寿资产配置 

单位：（百万元） 2011 占比 2,012 占比 2013 占比 

货币资金 55,971 3.74% 69,434 3.88% 21,406 1.16% 

定期存款 520,793 34.84% 641,080 35.80% 664,174 35.93% 

债券 666,652 44.59% 828,075 46.24% 873,567 47.25% 

   其中：交易性金融资产部分 21,192 1.42% 26,096 1.46% 30,738 1.66% 

        可供出售金融资产部分 383,527 25.66% 349,590 19.52% 339,986 18.39% 

        持有到期投资部分 264,385 17.69% 450,865 25.18% 503,075 27.21% 

基金 85,068 5.69% 59,228 3.31% 59,007 3.19% 

股票 95,531 6.39% 102,074 5.70% 79,716 4.31% 

其他方式 70,897 4.74% 90,912 5.08% 150,874 8.16% 

总计 1,494,912 100% 1,790,803 100% 1,848,744 100% 

注：表中占比为占整个投资资产的比例 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

保单销售已回暖，但持续性有待观察  

2014年一季度寿险已赚保费收入1289.7亿元，同比上升17.2%，保险产品销售

出现改善，但中国人寿营销员人数在13年依然维持负增长，此外，万能险结算利率

与银行理财产品收益率依然存在倒挂，因此保单改善的持续性仍有待观察，寿险营

销员人数将是我们判断14年保单销售改善的重要指标。 

表 3：四家上市公司保险代理人情况 

 单位：人 2010 2011H 2011 2012H 2012 2013H 2013 

中国人寿 706,000  662,000  685,000  682,000  693,000  684,000  653,000 

中国平安 453,392  474,586  486,911  493,589  512,937  548,814  556,965  

新华保险 198,819  201,951  202,000  207,000  204,000  192,000  20,1000 

中国太保 280,000  282,000  292,000  270,000  295,000  282,000  286,000 

中国人寿 -9.1% -10.1% -3.0% 3.0% 1.2% 0.3% -5.8% 

中国平安 8.8% 4.7% 7.4% 4.0% 5.3% 11.2% 8.6% 

新华保险 
  

1.6% 2.5% 1.0% -7.2% -1.5% 

中国太保 10.2% 11.9% 4.3% -4.3% 1.0% 4.4% 4.4% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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图 1：万能险结算利率 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

投资建议 

从P/B来看，基于2014年预期，中国人寿目前为1.65倍，随着利率市场化下存

款类资产收益率提升与优先股等固定收益类高收益产品的推出，预计2014年公司净

资产增速在12%-15%，足以支撑目前的估值水平。 

图 2：中国人寿P/B历史数据 

 
注：历史上每日的BPS的计算采用已公告的每股BPS按日线性加权平均计算 

数据来源：Wind资讯、公司财报、广发证券发展研究中心 

无论是人寿，还是整个保险行业，在2014年一季度，保费的销售都出现了明显

的改善，我们预计销售的改善将继续，但持续性仍有待观察。 
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基于如上判断，我们维持中国人寿 “买入”的评级，推荐公司的顺序：中国平安、

中国太保、中国人寿、新华保险。 

表4：保险公司盈利预测与估值  

证券简称 价格 

EV 1YrVNB P/EV VNBX 

12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 

中国人寿  13.83  11.94  12.11  13.32  14.57  0.74  0.75  0.79  0.82  1.16  1.14  1.04  0.95  2.56  2.29  0.64  -0.90  

中国平安  39.01  36.11  41.64  47.05  53.95  2.01  2.29  2.56  2.82  1.08  0.94  0.83  0.72  1.44  -1.15  -3.14  -5.30  

中国太保  16.27  14.93  15.93  17.12  18.39  0.78  0.83  0.89  0.93  1.09  1.02  0.95  0.88  1.72  0.41  -0.96  -2.27  

新华保险  20.14  18.23  20.64  22.70  24.91  1.34  1.36  1.37  1.44  1.10  0.98  0.89  0.81  1.43  -0.37  -1.87  -3.32  

                  

证券简称 价格 

EPS BVPS P/E P/B 

12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 

中国人寿  13.83  0.39  0.88  0.93  1.02  7.82  7.80  8.36  8.95  35.34  15.78  14.85  13.50  1.77  1.77  1.65  1.55  

中国平安  39.01  2.53  3.56  4.45  5.39  20.16  23.08  26.90  31.45  15.40  10.97  8.76  7.24  1.93  1.69  1.45  1.24  

中国太保  16.27  0.56  1.02  1.16  1.31  10.61  10.92  11.83  12.82  29.04  15.92  14.05  12.39  1.53  1.49  1.38  1.27  

新华保险  20.14  0.94  1.42  1.63  1.81  11.50  12.60  14.09  15.69  21.42  14.20  12.37  11.12  1.75  1.60  1.43  1.28  
 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

投资环境恶化 

保险公司的利润主要来自投资收益，如果投资环境继续恶化会对公司业绩有较

大影响 

  



  

识别风险，发现价值                                                          请务必阅读末页的免责声明 

6 / 6 

中国人寿|季报点评 

 
Table_Research 广发非银行金融行业研究小组 
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