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中国人寿(601628)年报点评 
——新会计准则下净资产增长幅度大 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/保险 发布时间 ：2010 年 4 月 8 日  

投资要点： 

 2009 年，中国人寿实现营业收入 3420.3 亿元，同比增长 0.3%，

实现归属于母公司的净利润 328.8 亿元，同比增长 227％。在新

会计准则下，由于保险公司首年费用可以隐性递延，因此，利润

大幅度上升。另外，由于准备金计提发生变化，准备金计提减少，

导致公司净资产大幅度增加，2009 年，公司每股净资产 7.47 亿

元，比 2008 年增长 56.6%。 

 截至 2009 年底，股票投资额度为 1030 亿元，比年初提高 150%，

基金投资额度为 763.8 亿元，比年初提高 125%。目前权益类投

资占比为 15.3%，比年初提高 7.3 个百分点，比 2009 年中期提

高 1.9 个百分点。 

 在总保费收入下降的情况下，公司大力加强结构调整，期缴业务

结构持续改善，产品利润率增加。公司 10 年期及以上首年期交

保费占首年期交保费的比重由 2008 年同期的 38.32%提升至

49.71%。10 年以上期交保费的大幅度增加，提高了产品的毛利

率。因此，在首年年化保费增长幅度较小的情况下，公司的一年

新业务价值增长幅度较大，同比增长了 27.2%。 

 我们假设新业务的增长速度为 25%，在 30 倍新业务倍数的假设

下，公司估值为 35 元。维持“谨慎推荐”评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 34,202,600 9.25 3,288,100 71.8 1.16 24.4
2010E 45,567,412  33.2 3,987,504  20.7 1.39 20.4

2011E 47,671,282  4.6 3,844,568  -3.6 1.34 21.1

2012E 64,942,674  36.2 4,193,585  9.1 1.46 19.4 
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市场数据 2010-4-8

收盘价： 28.32 元

52 周最高价： 34.68 元

52 周最低价： 22.40 元

平均持仓成本： 29.12 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 2,826,471

流通 A股（万股）： 2,082,353

每股收益（元）： 1.16

每股净资产（元）： 7.47

每股经营现金流（元）： 5.30

市净率： 3.79

 
分析师: 赵新安 
执业证书编号：S0550209030096 

TEL: (8621)63367000-258 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhaoxinan@sina.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、总体经营状况 
2009 年，中国人寿实现营业收入 3420.3 亿元，同比增长 0.3%，实现营业利

润 418.6 亿元，同比增长 430％，实现归属于母公司的净利润 328.8 亿元，同比增

长 227％。每股收益 1.16元，同比增长 222%。 

在新会计准则下，由于保险公司首年费用可以隐性递延，利润实现时点前移，

营业支出同比减少，因此，利润大幅度上升。 

另外，由于准备金计提发生变化，准备金计提减少，公司负债下降，导致公

司净资产大幅度增加，2009年，公司每股净资产 7.47亿元，比 2008年增长 56.6%。 

表 1、赢利状况同比与环比变动                                                   单位：元 

 2008-12-31 2009-12-31 同比 

一、营业收入 341,074,000,000.00 342,026,000,000.00  0.3% 

                已赚保费 294,939,000,000.00 275,077,000,000.00  -7% 

                        保费业务收入 295,579,000,000.00 275,970,000,000.00  -7% 

                投资净收益 53,339,000,000.00 62,807,000,000.00  18% 

                公允价值变动净收益 -8,316,000,000.00 1,636,000,000.00  120% 

二、营业支出 333,169,000,000  300,164,000,000  -10% 

                退保金 39,131,000,000  23,320,000,000  -40% 

                赔付支出 79,235,000,000  59,308,000,000  -25% 

                提取保险责任准备金 155,911,000,000  154,531,000,000  -1% 

                保户红利支出 1,671,000,000  14,487,000,000  767% 

                营业税金及附加 1,026,000,000  1,188,000,000  16% 

                手续费及佣金支出 24,200,000,000  22,936,000,000  -5% 

                管理费用 17,340,000,000  19,238,000,000  11% 

                其他业务成本 900,000,000  3,093,000,000  244% 

三、营业利润 7,905,000,000  41,862,000,000  430% 

四、利润总额 7,859,000,000  41,745,000,000  431% 

                减：所得税 -2,346,000,000  8,709,000,000  -471% 

五、净利润 10,205,000,000  33,036,000,000  224% 

                归属于母公司所有者的净利润 10,068,000,000  32,881,000,000  227% 

六、每股收益 0.36  1.16  222% 

资料来源：公司公告 

表 2、会计准则调整使赢利时点前移                                      单位：百万元 

  2009 年 2008年 

    调整后 调整前 调整前后变

动 

营业收入 342,026 313,067 341,074 -8.2% 

其中：已赚保费 275,077 265,177 294,939 -10.1% 
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营业支出 300,164 293,062 333,169 -12.0% 

其中：赔付支出 59,308 71,581 79,235 -9.7% 

营业利润 41,862 20,005 7,905 153.1% 

利润总额 41,745 19,959 7,859 154.0% 

归属于公司股东的净利润 32,881 19,137 10,068 90.1% 

扣除非经常性损益后的净利润 32,969 19,172 10,102 89.8% 

资产总计 1,226,257 987,493 990,164 -0.3% 

其中：投资资产 1,172,093 937,390 937,098 0.0% 

负债合计 1,013,481 812,622 854,283 -4.9% 

归属于公司股东的股东权益 211,072 173,947 134,957 28.9% 

每股计（元／股）         

每股收益（基本与稀释） 1.16 0.68 0.36   

扣除非经常性损益后的基本每股收益 1.17 0.68 0.36   

归属于公司股东的每股净资产 7.47 6.15 4.77   

资料来源：公司公告 

2009 年，适时调整投资资产布局，降低固定收益品种配置比例，提高权益类

资产配置比例。2009 年，公司实现总投资收益 644 亿元，其中公允价值变动收益

为 16.36 亿元。投资收益加公允价值变动收益同比增长 33.2％，也是推动业绩增

长的主要动力。 

二、保费收入分析 

从中国人寿的总保费收入状况来看，2009 年，总保费收入同比下降 0.18%。

在总保费收入下降的情况下，公司大力加强结构调整，对于个险，重点发展 10 年

以上的期缴业务，期缴业务结构持续改善。对于银保业务，提高银保期缴率，银保

长险首年期缴保费增长幅度较大。公司首年期交保费占长险首年保费比重由 2008

年同期的 21.39%提升至 25.42%，10 年期及以上首年期交保费占首年期交保费的比

重由 2008 年同期的 38.32%提升至 49.71%。10 年以上期交保费的大幅度增加，提

高了产品的毛利率。 

从产品结构上来说，中国人寿保费收入的增长主要来自于传产品和分红产品。

个险渠道的分红和传统产品以及银保渠道的分红产品占绝对比重。分红产品由于保

障成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利润率高，因此成为公司的主

打产品。 

表 3、产品结构 
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 险种 占比 

传统 44% 
分红 55% 

个险 

万能 0.3% 
传统 0.01% 
分红 94% 
万能 6% 

银保 

投连 0.03% 

 资料来源：东北证券研究所 

三、投资收益 

2009 年，由于投资环境向好，中国人寿及时调整投资资产布局，降低固定收

益品种配置比例，提高权益类资产配置比例。总投资收益额为 644.4亿元，投资收

益加公允价值变动收益同比增长 43.1%，总投资收益率为 5.78%，同比提高了 2.3

个百分点。 

表 4、投资收益变动                                                            单位：元 

  2008年 2009年  同比 

投资净收益 53,339,000,000 62,807,000,000 17.8% 

公允价值变动净收益 -8,316,000,000 1,636,000,000 119.7% 

合计 45,023,000,000 64,443,000,000 43.1% 

资料来源：公司公告 

四、资产配置状况 

截至 2009 年底，股票投资额度为 1030 亿元，比年初提高 150%，基金投资额

度为 763.8亿元，比年初提高 125%。目前权益类投资占比为 15.3%，比年初提高 7.3

个百分点，比 2009年中期提高 1.9个百分点。 

表 5、资产配置状况                                                       单位：百万 

  2009年 12月 2009年 6月 2008年 12月 

  金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 36,176 3.1% 61,279 5.87% 34,074 3.64% 

定期存款 344,983 29.4% 276,438 26.50% 228,272 24.35% 

债券 582,285 49.7% 537,260 51.51% 575,871 61.43% 

基金 76,386 6.5% 57,628 5.52% 33,970 3.62% 

股票 103,018 8.8% 82,221 7.88% 41,119 4.39% 

其他方式 29,245 2.5% 28,234 2.71% 24,084 2.57% 

合计 1,172,093 100.0% 1,043,060 100% 937,390 100.00% 

资料来源：公司公告 

由于利率维持低位，公司债券投资投资比例有所降低，而现金及现金等价物
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等占比提高速度较快，说明公司在在固定资产配置方面买入速度较慢，低利率局面

影响了固定收益资产的配置，使资产与负债的久期更加不匹配。 

五、内含价值同比增长 

在总保费收入下降的情况下，公司大力加强结构调整，期缴业务结构持续改

善，产品利润率增加。公司 10 年期及以上首年期交保费占首年期交保费的比重由

2008 年同期的 38.32%提升至 49.71%。10年以上期交保费的大幅度增加，提高了产

品的毛利率。因此，在首年年化保费增长幅度较小的情况下，公司的一年新业务价

值增长幅度较大，同比增长了 27.2%。 

表 6、内含价值及一年新业务价值变动 

  2009年 2008年  同比 

首年年化保费 527.12  505.74  4.2% 

一年新业务价值 177  139  27.2% 

内含价值 2852  2401  18.8% 

资料来源：公司公告 

图1、内含价值变动分析（百万元）
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资料来源：公司公告 

五、估值水平 

我们假设新业务的增长速度为 25%，在 30 倍新业务倍数的假设下，公司估值

为 35元。维持“谨慎推荐”评级。 
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表 7、中国人寿估值水平                                           单位：百万元 

  2008年 2009年 2010年 E 

调整净资产价值 137,816 159,948 175942.8 

有效业务价值 102,271 125,282 150338.4 

内含价值 240,087 285,230 326281.2 

股数 28264.7 28264.7 28264.7 

每股内含价值（元） 8.5  10.1  11.5  

新业务价值（元） 13,924 17,713 22141.3  

每股新业务价值（元） 0.49  0.63  0.78  

新业务倍数 20.5  34 30 

评估价值（元） 18.6 31.69 35.0  

 

表 8、盈利预测                                                                 单位：元 

中国人寿         

保险公司－利润表 (单位：元) 2009年 2010年 2011年 2012年 

一、营业收入 342026000000 455674120000 476712820000 649426744800  

       已赚保费 275077000000 420978370000 424399740000 576188432800  

       保费业务收入 275970000000 422677970000 449280080000 611020908800  

       减：分出保费 158000000  -401800000  -344400000  -482160000  

       减：提取未到期责任准备金 735000000  1297800000  1112400000  1557360000  

       投资净收益 62807000000 29336450000 24535940000 34350316000  

       公允价值变动净收益 1636000000  831600000  831600000  1164240000  

       汇兑净收益 -28000000  -453500000  -1088400000 -1523760000  

       其他业务收入 2534000000  2422800000  2422800000  3391920000  

二、营业支出 300164000000 402500403600 425444910000 593502484400  

       退保金 23320000000 42261480000 45000650000 63000910000  

       赔付支出 59308000000 87158500000 91120250000 127568350000  

       减：摊回赔付支出 107000000  -88550000  -88550000  -123970000  

       提取保险责任准备金 154531000000 187093200000 212038960000 294734154400  

       减：摊回保险责任准备金 14000000  -154100000  -154100000  -215740000  

       保户红利支出 14487000000 1921650000  2339400000  3275160000  

       营业税金及附加 1188000000  13670223600 1179900000  1651860000  

       手续费及佣金支出 22936000000 31460000000 36300000000 50820000000  

       管理费用 19238000000 20808000000 20808000000 29131200000  

       减：摊回分保费用 -17000000  61250000  56350000  78890000  

       其他业务成本 3093000000  1125000000  1035000000  1449000000  

       资产减值损失 2167000000  17183750000 15809050000 22132670000  

三、营业利润 41862000000 53173716400 51267910000 55924260400  

       加：营业外收入 96000000  98000000  98000000  137200000  

       减：营业外支出 213000000  105000000  105000000  147000000  

四、利润总额 41745000000 53166716400 51260910000 55914460400  
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       减：所得税 8709000000  13291679100 12815227500 13978615100  

五、净利润 33036000000 39875037300 38445682500 41935845300  

       减：少数股东损益 155000000  535314073  516125282  567737810  

      归属母公司所有者净利润 32881000000 39339723227 37929557218 41368107490  

六、每股收益 1.16  1.39 1.34 1.46 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


