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证券研究报告 

  2014 年 4 月 28 日 

   

中国人寿 

期待复苏的一年  

  业绩回顾      维持推荐 

业绩小幅低于预期 

中国人寿公告了 2014 年 1 季度的业绩，归属于母公司股东的净利
润为人民币 72.3 亿（每股人民币 0.26 元），同比下滑 28.3%，归属
于母公司股东的净资产为人民币 2,243 亿（每股人民币 7.94 元），
环比上升 1.8%，业绩小幅低于我们的预期。  

发展趋势 

由于去年同期的高基数效应，1 季度业绩同比下滑 28.3%。中国人
寿 1 季度净利润占我们对其全年盈利预测的 24%，小幅低于我们
的预期。1 季度年化总投资收益率为 5.06%，低于去年同期 5.82%
的高基数水平。 

得益于总保费收入同比增长 18%和退保金支付稳定，经营活动现
金流同比上升 167%。中国人寿 2013 年经营活动现金流下降的压
力已在 2014 年 1 季度得到了缓解，主要由于其总保费收入增加
18%，且退保金没有增加。 

我们预期 2014 年全年新业务价值将增长 6.8%。我们预期在代理
人渠道新单保费同比增长 8%的驱动下，2014 年 1 季度中国人寿的
新业务价值将在高个位数水平上增长。就 2014 年全年来看，我们
预期中国人寿在 1 季度通过发展银保渠道业务带动保费增长，实
现保费增长目标之后，将会在后 3 个季度着重发展代理人渠道业
务，更加注重价值增长。 

盈利预测调整 

我们将 2014/2015 年的盈利预测下调 8.7%/1.9%。  

估值与建议 

中国人寿 A/H 股目前交易在 1.0/1.2 倍的 2014 年内含价值倍数，
估值具有吸引力。我们维持“推荐”评级不变，但下调目标价至
人民币 19.29 元。 

风险 

股价出现未预期的重大波动。 

 

   

   

  
 

股票代码 601628.SH 02628.HK 

最新收盘价 人民币 13.83 港币 20.45 

目标价 人民币 19.29 港币 24.42 

    

52 周最高价/最低价 人民币 17.18~12.88 港币 25.80~17.00 

总市值(亿) 人民币 4,104 港币 5,092 

30 日日均成交额(百万) 人民币 181.32 港币 571.23 

发行股数(百万) 20,824 7,441 

其中：自由流通股(%) 7 100 

30 日日均成交量(百万股) 12.77 26.26 

主营行业  保险  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 
  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 374,336 419,810 436,638 463,701 

    增速 0.5% 12.1% 4.0% 6.2% 

净利润 11,061 24,765 27,460 33,997 

    增速 -39.7% 123.9% 10.9% 23.8% 

每股净利润 0.39 0.88 0.97 1.20 

每股净资产 7.82 7.80 8.45 9.42 

每股股利 0.29 0.28 0.35 0.35 

每股内含价值 11.94 12.11 13.64 15.48 

市盈率 35.3 15.8 14.2 11.5 

市净率 1.8 1.8 1.6 1.5 

内含价值倍数 1.16 1.14 1.01 0.89 

股息收益率 2.1% 2.1% 2.5% 2.5% 

平均总资产收益率 0.6% 1.3% 1.3% 1.6% 

平均净资产收益率 5.4% 11.2% 12.0% 13.5%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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图表 1: 总投资收益率同期比较（2014 年 1 季度为 5.06%，2013 年 1 季度为 5.82%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 2014 年 1 季度退保率同期下降 0.5 个百分点 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 3: 季度财务数据总结 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 我们微调中国人寿目标价至人民币 19.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部   注：我们使用 150%的偿付能力充足率要求假设 

中国人寿 2014E 2015E 2016－2025E 永续增长阶段

风险贴现率 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%

寿险业务总保费 339,423 356,125 4,886,017 2,892,321

同比增长（%） 4.0% 4.9% 5.1% 3.0%

寿险新业务保费 139,451 143,637 1,696,033 2,485,335

同比增长（%） 2.9% 3.0% 3.0% 3.0%

标准保费 72,009 75,958 899,680 1,318,375

复合增速 5.4% 5.5% 3.0% 3.0%

新业务价值利润率 29.2% 29.6% 24.5% 10.0%

一年新业务价值 21,053     22,489     220,422 131,837

复合增速 6.8% 6.8% 1.1%

调整后净资产 A 116,713 135,817

扣除偿付能力成本之后的有效业务价值 B 256,542 287,930

寿险业务内含价值 C=A+B 373,256 423,747

一年新业务价值 D 21,053 22,489

一年新业务价值折现值 E 171,987 168,417

中国人寿评估价值 F=C+E 545,243 592,164

股份数 28,265 28,265

中国人寿每股评估价值（人民币） 19.3          21.0          

中国人寿每股评估价值（港币） 24.4          26.5          

报表分析（人民币 百万元） 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 YoY (%) QoQ (%)

营业收入 138,250 114,288 97,003 74,072 154,214 11.5% 108.2%

保险业务收入 111,912 91,339 73,934 49,105 132,178 18.1% 169.2%

已赚净保费 110,068 90,776 73,175 50,794 128,970 17.2% 153.9%

投资收入 27,389 22,826 23,054 22,405 24,279 -11.4% 8.4%

其他收入 793 686 774 873 965 21.7% 10.5%

营业支出 -125,448 -106,863 -87,826 -74,573 -145,442 15.9% 95.0%

退保金 -20,088 -12,081 -18,035 -14,659 -20,003 -0.4% 36.5%

年化退保率 -5.4% -4.1% -4.1% -3.9% -5.0% 0.5% -1.1%

赔付支出净额 -43,817 -40,097 -34,167 -20,422 -40,425 -7.7% 97.9%

提取保险责任准备金净额 -39,761 -33,403 -16,850 -18,908 -64,099 61.2% 239.0%

保户给付及赔款净额 -103,666 -85,581 -69,052 -53,989 -124,527 20.1% 130.7%

保单红利支出 -6,368 -3,409 -4,855 -3,791 -5,328 -16.3% 40.5%

手续费及佣金支出 -6,954 -6,846 -6,102 -5,788 -7,747 11.4% 33.8%

占保险业务收入比例 -6.2% -7.5% -8.3% -11.8% -5.9% 0.4% -50.3%

业务及管理费 -5,409 -5,895 -5,438 -8,860 -5,448 0.7% -38.5%

占已赚保费比例 -4.9% -5.6% -6.1% -7.9% -4.2% 0.7% -46.4%

其他支出 -3,051 -5,132 -2,379 -2,145 -2,392 -21.6% 11.5%

营业利润 12,802 7,425 9,177 -501 8,772 -31.5% -1850.9%

利润总额 12,794 7,363 9,146 148 8,761 -31.5% 5819.6%

所得税费用 -2,650 -1,179 -1,586 972 -1,461 -44.9% -250.3%

净利润 10,144 6,184 7,560 1,120 7,300 -28.0% 551.8%

归属于公司股东的净利润 10,077 6,121 7,491 1,076 7,228 -28.3% 571.7%

总资产 1,938,010 1,984,035 1,960,673 1,972,941  2,050,036 5.8% 3.9%

总负债 1,704,050 1,751,307 1,722,458 1,750,356  1,823,428 7.0% 4.2%

股东权益 233,960 232,728 238,215 222,585     226,608 -3.1% 1.8%

归属于公司股东的股东权益合计 231,877 230,643 236,077 220,331     224,285 -3.3% 1.8%

每股收益（元） 0.36 0.22 0.27 0.04 0.26 -28.3% 571.7%

每股净资产（元） 8.20 8.16 8.35 7.80 7.94 -3.3% 1.8%
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图表 5: 盈利预测调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部  

  

调整前 调整后 +/- (%) 调整前 调整后 +/- (%)

营业收入 439,741 436,638 -0.7 464,496 463,701 -0.2

已赚净保费 337,832 337,832 0.0 354,405 354,405 0.0

投资收益 98,783 95,680 -3.1 106,965 106,171 -0.7

其他业务收入 3,126 3,126 0.0 3,126 3,126 0.0

营业支出 -404,530 -404,530 0.0 -423,819 -423,819 0.0

赔付及保户利益 -342,027 -342,027 0.0 -358,352 -358,352 0.0

退保金 -69,436 -69,436 0.0 -74,186 -74,186 0.0

净赔付支出 -144,055 -144,055 0.0 -151,121 -151,121 0.0

提取净保险责任准备金 -108,721 -108,721 0.0 -111,808 -111,808 0.0

保单红利支出 -19,816 -19,816 0.0 -21,236 -21,236 0.0

综合费用 -62,503 -62,503 0.0 -65,468 -65,468 0.0

手续费及佣金支出 -26,724 -26,724 0.0 -28,039 -28,039 0.0

业务及管理费 -26,632 -26,632 0.0 -27,943 -27,943 0.0

营业利润 35,211 32,108 -8.8 40,676 39,882 -2.0

利润总额 35,759 32,656 -8.7 41,224 40,430 -1.9

减：所得税费用 -5,395 -4,927 -8.7 -6,219 -6,099 -1.9

净利润 30,365 27,730 -8.7 35,005 34,331 -1.9

归属于公司股东的净利润 30,070 27,460 -8.7 34,665 33,997 -1.9

每股收益（元） 1.06 0.97 -8.7 1.23 1.20 -1.9

每股净资产（元） 8.62 8.45 -1.9 9.63 9.42 -2.3

2014 2015
单位：人民币 百万元
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图表 6: 历史及预测财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部  

  

损益表  （人民币，百万元） 2011 2012 2013A 2014E 2015E 每股数据 (元） 2011 2012 2013A 2014E 2015E

寿险保费 318,252 322,742 326,290 339,423 356,125 EPS 0.65          0.39              0.88              0.97              1.20              

非寿险保费 0 0 0 0 0 增长率 -45.5% -39.7% 123.9% 10.9% 23.8%

总保费及管理费收入 318,252 322,742 326,290 339,423 356,125 BPS 6.78          7.82              7.80              8.45              9.42              

减：分出保费 -232 -384 -556 -578 -607 增长率 -8.2% 15.4% -0.3% 8.4% 11.4%

净保费收入 318,020 322,358 325,734 338,845 355,518 每股股利 0.40          0.29              0.28              0.35              0.35              

减：净提取未到期责任准备金 256 -232 -921 -1,013 -1,114 集团每股内含价值 10.36        11.94            12.11            13.64            15.48            

已赚净保费 318,276 322,126 324,813 337,832 354,405 增长率 -1.8% 15.3% 1.4% 12.6% 13.5%

投资收益 52,075 49,091 91,871 95,680 106,171 每股新业务价值 0.71          0.74              0.75              0.81              0.86              

赔付及保户利益 -296,842 -303,997 -330,711 -342,027 -358,352 增长率 1.8% 3.1% 2.2% 6.8% 6.8%

综合费用 -55,087 -59,384 -60,196 -62,503 -65,468 内含价值 (人民币，百万元） 2011 2012 2013A 2014E 2015E

营业利润 20,546 10,955 28,903 32,108 39,882 调整后净资产 110,266    128,507        107,522        116,713        135,817        

营业外收支 -33 13 548 548 548 有效业务价值 182,588    209,088        234,702        268,763        301,646        

税前利润 20,513 10,968 29,451 32,656 40,430 内含价值 292,854    337,595        342,224        385,476        437,463        

所得税 -2,022 304 -4,443 -4,927 -6,099 增长率 -1.8% 15.3% 1.4% 12.6% 13.5%

净利润 18,491 11,272 25,008 27,730 34,331 一年新业务价值 20,199      20,834          21,300          22,755          24,307          

少数股东损益 160 211 243 269 334 增长率 1.8% 3.1% 2.2% 6.8% 6.8%

归属于公司股东的净利润 18,331 11,061 24,765 27,460 33,997 核心内含价值回报率 15.7% 17.1% 16.2% 16.2% 15.9%

资产负债表  (人民币，百万元） 2011 2012 2013A 2014E 2015E 寿险新业务保费 2011 2012 2013A 2014E 2015E

现金及存款投资 576,778 710,532 685,504 764,251 817,988 趸缴新单保费 99,617      80,576          74,687          74,937          75,199          

债权投资 666,412 828,027 873,632 937,618 1,003,546 期缴新单保费 63,906      61,967          60,876          64,515          68,438          

股权投资 180,599 161,302 138,723 159,595 170,816 新业务合计 163,523    142,543        135,563        139,451        143,637        

其他投资 94,358 116,522 169,421 133,469 142,853 新业务保费增长率 -14.0% -12.8% -4.9% 2.9% 3.0%

总投资资产 1,518,147 1,816,383 1,867,280 1,994,933 2,135,203 新业务价值/首年保费 12.4% 14.6% 15.7% 16.3% 16.9%

分保资产 851 913 1,027 1,213 1,403 标准保费 73,868      70,025          68,345          72,009          75,958          

其他资产 64,909 81,620 104,634 104,634 104,634 标准保费增长率 -7.0% -5.2% -2.4% 5.4% 5.5%

总资产 1,583,907 1,898,916 1,972,941 2,100,779 2,241,241 新业务价值/标准保费 27.3% 29.8% 31.2% 31.6% 32.0%

保险合同负债 1,199,373 1,384,537 1,494,497 1,604,416 1,717,528

投资合同负债 69,740 66,604 65,062 64,220 64,067

次级债 29,990 67,981 67,985 67,985 67,985

其他负债 91,416 156,693 122,812 122,812 122,812

总负债 1,390,519 1,675,815 1,750,356 1,859,433 1,972,392 投资组合 (%) 2011 2012 2013A 2014E 2015E

股东权益合计 193,388 223,101 222,585 241,346 268,849 现金及存款投资 38.0% 39.1% 36.7% 38.3% 38.3%

股本 28,265 28,265 28,265 28,265 28,265 债权投资 43.9% 45.6% 46.8% 47.0% 47.0%

少数股东权益 1,858 2,016 2,254 2,444 2,722 股权投资 11.9% 8.9% 7.4% 8.0% 8.0%

归属于公司股东的股东权益 191,530 221,085 220,331 238,902 266,126 其他投资 6.2% 6.4% 9.1% 6.7% 6.7%

损益表增长率（%） 2011 Y/Y 2012 Y/Y 2013 Y/Y 2014 Y/Y 2015 Y/Y 投资收益率 (%) 2011 2012 2013A 2014E 2015E

寿险保费 0.0% 1.4% 1.1% 4.0% 4.9% 净投资收益率 4.2% 4.2% 4.3% 4.6% 4.6%

非寿险保费 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 总投资收益率 3.6% 2.9% 5.0% 5.0% 5.1%

总保费及管理费收入 0.0% 1.4% 1.1% 4.0% 4.9% 平均净资产收益率 9.2% 5.4% 11.2% 12.0% 13.5%

已赚净保费 0.1% 1.2% 0.8% 4.0% 4.9% 平均总资产收益率 1.2% 0.6% 1.3% 1.4% 1.6%

投资收益 -22.0% -5.7% 87.1% 4.1% 11.0%

营业利润 -49.9% -46.7% 163.8% 11.1% 24.2% 偿付能力充足率 2011 2012 2013A 2014E 2015E

税前利润 -50.0% -46.5% 168.5% 10.9% 23.8% 偿付能力充足率（寿险） 170% 236% 226% 218% 225%

净利润 -45.3% -39.0% 121.9% 10.9% 23.8% 偿付能力充足率（财险） n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

归属于母公司的净利润 -45.5% -39.7% 123.9% 10.9% 23.8% 偿付能力充足率（集团） n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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图表 7: 可比公司估值表（摊薄后） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部   注：截止于 2014 年 4 月 25 日收盘价 

  

公司 股价 目标价 上涨空间

2014-04-25 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E 12A 13A 14E 15E

H股

中国平安H股 58.5 87.0 49% 3.15   4.53   5.44     6.41   25.08  29.40  35.09  42.33  44.92 53.04 64.90 78.89 2.50     2.92     3.39     3.85     13.8    16.4   16.8    16.4    

中国太保H股 24.7 34.0 38% 0.70   1.30   1.65     1.81   13.20  13.91  15.44  17.28  18.57 20.29 23.04 25.95 0.95     1.04     1.20     1.37     5.9      9.5     11.2    11.0    

中国太平 12.4 19.0 53% 0.69   0.78   1.18     1.33   8.61    8.14    10.13  11.42  11.71 19.02 18.93 22.01 0.61     1.20     1.15     1.33     9.4      8.5     12.8    12.4    

中国人寿H股 20.5 24.4 19% 0.49   1.12   1.25     1.57   9.73    9.93    10.86  12.30  14.86 15.42 17.52 20.22 0.92     0.96     1.03     1.12     5.4      11.2   12.0    13.5    

人保集团 3.0 3.7 24% 0.24   0.24   0.32     0.32   1.92    2.14    2.79    3.21    2.69 2.47 3.16 3.67 0.13     0.10     0.10     0.11     14.1    11.9   13.1    10.5    

中国财险 10.3 10.2 -2% 1.01   1.01   1.05     0.98   4.61    5.36    6.17    6.92    n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 25.8    20.5   18.1    14.9    

简单平均 12.4    13.0   14.0    13.1    

A股

中国平安A股 39.0 68.7 76% 2.53   3.56   4.23     4.90   20.16  23.08  27.31  32.36  36.11  41.64  50.52  60.31  2.01     2.29     2.64     2.94     13.8    16.4   16.8    16.4    

中国太保A股 16.3 26.9 65% 0.56   1.02   1.28     1.39   10.61  10.92  12.02  13.21  14.93  15.93  17.94  19.84  0.77     0.81     0.94     1.05     5.9      9.5     11.2    11.0    

中国人寿A股 13.8 19.3 39% 0.39   0.88   0.97     1.20   7.82    7.80    8.45    9.42    11.94  12.11  13.64  15.48  0.74     0.75     0.81     0.86     5.4      11.2   12.0    13.5    

简单平均 8.3      12.4   13.3    13.6    

公司 市值 总股本 A/H股溢价

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

H股

中国平安H股 462,698 7,916 18.6   12.9   10.7     9.1     2.33    1.99    1.67    1.38    1.30    1.10    0.90    0.74    5.4 1.8 (1.9) (5.3) 1.49    1.17   0.84    0.57    

中国太保H股 223,831 9,062 35.4   19.0   15.0     13.6   1.87    1.78    1.60    1.43    1.33    1.22    1.07    0.95    6.4 4.3 1.4 (0.9) 1.53    1.33   1.11    0.93    

中国太平 30,181 2,430 17.9   16.0   10.5     9.3     1.44    1.53    1.23    1.09    1.06    0.65    0.66    0.56    1.2 (5.5) (5.7) (7.2) 1.09    0.62   0.64    0.54    

中国人寿H股 578,013 28,265 42.0   18.3   16.4     13.0   2.10    2.06    1.88    1.66    1.38    1.33    1.17    1.01    6.1 5.2 2.8 0.2 1.38    1.33   1.17    1.01    

人保集团 126,848 42,424 12.3   12.3   9.2       9.4     1.56    1.40    1.07    0.93    1.11    1.21    0.95    0.82    2.4 5.2 (1.7) (6.3) 1.42    1.61   0.83    0.43    

中国财险 140,395 13,604 10.3   10.3   9.8       10.5   2.24    1.93    1.67    1.49    n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

简单平均 22.7   14.8   11.9     10.8   1.92    1.78    1.52    1.33    1.24    1.10    0.95    0.82    4.3       2.2       (1.0)     (3.9)     1.38    1.21   0.92    0.70    

A股

中国平安A股 308,809 7,916 -15% 15.4   11.0   9.2       8.0     1.93    1.69    1.43    1.21    1.08    0.94    0.77    0.65    1.4 (1.1) (4.4) (7.2) 1.13    0.90   0.63    0.42    

中国太保A股 147,439 9,062 -16% 29.0   15.9   12.7     11.7   1.53    1.49    1.35    1.23    1.09    1.02    0.91    0.82    1.8 0.4 (1.8) (3.4) 1.15    1.03   0.86    0.75    

中国人寿A股 390,901 28,265 -13% 35.3   15.8   14.2     11.5   1.77    1.77    1.64    1.47    1.16    1.14    1.01    0.89    2.6 2.3 0.2 (1.9) 1.16    1.14   1.01    0.89    

简单平均 26.6   14.2   12.0     10.4   1.75    1.65    1.47    1.30    1.11    1.03    0.90    0.79    1.9 0.5 (2.0) (4.2) 1.14    1.02   0.84    0.69    

寿险业务内含价值倍数新业务价值倍数集团内含价值倍数

每股收益 每股净资产 集团每股内含价值 每股新业务价值 平均净资产收益率（%）

市净率(X)市盈率(X)
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