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本报告导读： 

中国人寿改革实质性推进：注重人力发展，相对弱化规模，价值增长将逐步体现在业

绩，股权投资提升将长期提高投资收益率。维持“增持”评级，目标价提高至 26 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：维持“增持”评级，目标价提高至 26 元。调高 2014-16

年 EPS 预测至 1.04/1.35/1.69 元，分别提高 1%-33%。每股 EV 分别

为 15.3/18.3/21.4元，目标股价对应 2014年 P/EV1.7倍、PB2.5倍、

PE24.9 倍，2015年 P/EV1.4倍。上调盈利预测和估值是因为年底投

资收益显著提升，未来新业务价值增速预期提高，预期收益率上行。 

 2015 年，改革决心看得见。中国人寿的经营思路从 2014 年的“价值

先导、规模适度、优化结构、注重效益”，转化为 2015 年的“重价值、

强队伍、优结构、稳增长”。新思路注重人力发展，相对弱化规模，

彰显推进改革决心。股权投资是新增长点。国寿资产质量最优，非

标配置低，固定收益资产信用等级选择谨慎。而保险行业配置股权已

达到历史低点，未来国寿提高股权投资占比将覆盖降息影响并实现收

益率继续上行。国寿 AFS 类债券占比最高，流动股占比低，弹性显著。 

 更新的思路：①重价值：预计 2015 年一年新业务价值增长 15%，规

模保费增长 5%、长险新单增 10%、期交新单增 15%、十年期交增

20%。。②强队伍：五个月增员 12 万人，增加了 20%达到 73 万人，

这是近年来行业增员困境下的最大幅度增长。且培训随后跟进，预计

留存率 65%以上；增员加强了城区力量，且加大了分公司考核中队伍

权重来持续增员。③优结构：2014 年面临续期业务的负增长，预计

2015 年恢复正增长，且十年期以上业务在期交中的占比达 60%。④

稳增长：2015 年银保趸交产品继续控量在上年水平（700 亿以内）。 

 风险提示：价值增长低于预期；政策风险；退保持续增加风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净利润 11,061 24,765 29,408 38,231 47,788 

(+/-)% -39.66% 123.89% 18.75% 30.00% 25.00% 

总资产 1,898,916 2,126,786 2,382,000 2,739,300 3,068,016 

(+/-)% 19.89% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 

净资产 221,085 220,331 295,244 354,292 407,436 

(+/-)% 15.43% -0.34% 34.00% 20.00% 15.00%  
[Table_Profit] 关键估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股内涵价值 11.94 12.11 15.31 18.31 21.42 

每股收益 0.39 0.88 1.04 1.35 1.69 

每股净资产 7.82 7.79 10.45 12.53 14.41 

P/EV 2.17 2.14 1.69 1.41 1.21 

市盈率 66.40 29.43 24.89 19.15 15.32 

市净率 3.31 3.32 2.48 2.07 1.80 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 26.00 

 上次预测： 18.00 

当前价格： 20.76 

2014.11.26 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 13.00-20.79 

总市值（百万元） 586,775 

总股本/流通 A 股（百万股） 28,265/20,824 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/7,441 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 24.91 

日均成交值（百万元） 415.46 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要（13/12） 

股东权益（百万元） 220,331 

每股净资产 7.79 

杠杆倍数 9.7 

净负债率 784.7% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.36 0.26 

Q2 0.22 0.40 

Q3 0.27 0.32 

Q4 0.04 0.07 

全年 0.88 1.04 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图

-16%

-5%

6%

17%

28%

2013/11 2014/2 2014/5 2014/8 2014/11

中国人寿 上证综指

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 36% 41% 35% 

相对指数 24% 25% 17% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《保费收入结构改善，投资收益持续攀升》
2014.10.29 

《转型初见成效，龙头获益新政》2014.08.28 

《盈利增长超预期，维持增持评级》2013.10.25 

《下半年新业务价值将稳中有升》2013.08.29 

《业绩超预期，但价值难现高增长》2013.08.28 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.26 

股票研究 

金融 

保险 

 

[Table_Stock] 
中国人寿（601628） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 26.00 

 上次预测： 18.00 

当前价格： 20.76 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.e-chinalife.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国最大的人寿保险公司。 

作为《财富》世界 500 强和世界品牌

500 强企业——中国人寿保险(集团)公

司的核心成员，公司以悠久的历史、雄

厚的实力、专业领先的竞争优势及世界

知名的品牌赢得了社会最广泛客户的

信赖，始终占据国内保险市场领导者的

地位，被誉为中国保险业的“中流砥

柱”。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 13.00-20.79 

市值（百万） 586,775 

 

 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）          

损益表 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 341,074 342,026 388,791 385,388 405,379 442,459 506,921 578,257 664,996 

已赚保费 294,939 275,077 318,088 318,276 322,126 348,176 400,133 459,843 528,819 

投资收益 45,023 64,443 68,448 64,988 80,134 91,168 103,681 115,316 134,920 

营业支出 333,169 300,164 347,780 364,842 394,424 406,514 458,097 523,504 602,030 

提取保险责任准备金 155,911 154,531 200,033 181,464 184,911 201,942 232,077 266,709 304,048 

赔付支出 79,235 59,308 54,016 72,864 75,075 84,501 93,109 107,003 124,123 

业务及管理费 17,340 19,238 20,917 -59 24,042 25,986 29,864 34,321 39,126 

营业利润 7,905 41,862 41,011 20,546 10,955 35,945 48,824 54,753 68,441 

利润总额 7,859 41,745 41,008 20,513 10,968 29,451 34,973 45,465 56,831 

所得税 -2,346 8,709 7,197 2,022 -304 6,472 8,791 9,858 12,323 

净利润 10,068 32,881 33,626 18,331 11,061 24,765 29,408 38,231 47,788 

资产负债表          

货币资金 34,085 36,176 47,839 55,971 69,434 96,651 108,126 121,286 133,415 

交易性金融资产 14,099 9,102 9,693 23,640 34,018 43,597 48,773 54,710 61,275 

买入反售金融资产 0 0 0 2,370 894 5,790 6,477 7,265 7,774 

可供出售金融资产 424,634 517,499 548,121 562,948 506,416 924,929 1,034,73

6 

1,160,67

5 

1,299,95

6 持有至到期投资 211,929 235,099 246,227 261,933 452,389 447,100 500,179 561,057 633,994 

资产合计 990,164 1,226,25

7 

1,410,57

9 

1,583,90

7 

1,898,91

6 

2,126,78

6 

2,382,00

0 

2,739,30

0 

3,068,01

6 应付保单红利 3,501 54,587 52,828 46,368 44,240 44,240 44,240 44,240 50,434 

准备金 771,750 828,528 1,023,97

6 

1,195,12

9 

1,386,41

6 

1,576,12

9 

1,691,78

8 

1,780,49

6 

2,012,04

3 负债合计 854,283 1,013,48

1 

1,200,10

4 

1,390,51

9 

1,675,81

5 

1,876,91

3 

2,102,14

2 

2,354,39

9 

2,660,58

0 股东权益 135,881 211,072 208,710 191,530 221,085 220,331 295,244 354,292 407,436 

投资结构          

债券投资 61% 50% 46% 45% 46% 46% 46% 46% 46% 

定期存款 24% 29% 33% 35% 36% 36% 36% 36% 36% 

股票投资 4% 9% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

基金投资 4% 7% 7% 6% 3% 3% 3% 3% 3% 

基础设施与非上市股权投

资 

0% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

物业投资 0% 0% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 

其他 6% 5% 4% 5% 6% 5% 5% 5% 5% 

财务指标          

成长性          

1年新业务价值增速 15.60% 27.22% 12.00% 1.81% 3.14% 2.24% 8.01% 14.00% 7.00% 

保险业务收入增长率 50.30% 3.73% 15.69% 0.01% 1.43% 1.01% 7.24% 7.58% 12.00% 

寿险保费增长率 50.30% 3.73% 15.69% 0.01% 1.43% 1.01% 7.24% 7.58% 12.00% 

产险保费增长率          

投资收益增长率 -41.60% 43.13% 6.21% -5.05% 23.31% 13.77% 13.73% 11.22% 17.00% 

营业利润增长率 -77.30% 429.56% -2.03% -49.90% -46.68% 228.12% 35.83% 12.14% 25.00% 

净利润增长率 -63.90% 226.59% 2.27% -45.49% -39.66% 123.89% 18.75% 30.00% 25.00% 

总投资增长率 9.00% 23.84% 15.03% 12.29% 19.89% 12.00% 12.00% 15.00% 12.00% 

盈利及费用指标          

总资产收益率 1.00% 2.68% 2.38% 1.16% 0.58% 1.16% 1.23% 1.40% 1.56% 

净资产收益率(ROE) 7.50% 15.58% 16.11% 9.57% 5.00% 11.24% 9.96% 10.79% 11.73% 

投资收益率 3.40% 5.35% 5.43% 4.57% 4.85% 4.93% 4.59% 4.39% 4.83% 

退保率 6% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 

综合赔付率          

综合成本率          

内涵价值估值          

调整后净资产 137,816 159,948 144,655 110,266 128,507 107,522 158,892 190,670 219,271 

调整后寿险业务净资产 137,816 159,948 144,655 110,266 128,507 107,522 158,892 190,670 219,271 

有效业务价值 102,271 125,281 153,444 182,588 209,088 234,702 273,977 326,773 359,451 

内涵价值（EV） 240,087 285,229 298,099 292,854 337,596 342,224 432,869 517,444 578,722 

寿险业务内涵价值 240,087 285,229 298,099 292,854 337,596 342,224 432,869 517,444 578,722 

1年新业务价值 13,924 17,714 19,839 20,199 20,834 21,300 23,005 26,226 28,848 

调整后每股净资产 4.88 5.66 5.12 3.90 4.55 3.80 5.62 6.75 7.76 

调整后每股寿险业务净资

产 

4.88 5.66 5.12 3.90 4.55 3.80 5.62 6.75 7.76 

每股有效业务价值 3.62 4.43 5.43 6.46 7.40 8.30 9.69 11.56 12.72 

每股内涵价值 8.49 10.09 10.55 10.36 11.94 12.11 15.31 18.31 20.48 

寿险业务每股内涵价值 8.49 10.09 10.55 10.36 11.94 12.11 15.31 18.31 20.48 

每股新业务价值 0.49 0.63 0.70 0.71 0.74 0.75 0.81 0.93 1.02 

新业务价值倍数       13   

每股新业务估值       11   

寿险每股评估价值（元）       26   

产险业务每股价值（元）       0   

其他业务每股价值       0   

每股价值       26   

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 引言 

中国人寿的总体经营思路从 2014 年的“价值先导、规模适度、优化结

构、 注重效益”转变为 2015 年的“重价值、强队伍、优结构、稳增长”，

措辞变化的背后，体现了中国人寿注重人力发展，相对弱化规模的思路，

彰显推进改革的决心。（注：本文数据均来自中国人寿财务报告和公开

的业绩发布会） 

 

2. 重价值：预计价值增长 15% 

2015 年，公司将“可持续价值提升”作为公司发展的首要任务，把价值

作为公司核心经营目标。围绕价值的创造和增长，研究制定公司的发展

战略和经营策略，大力发展价值型业务。 

 

未来，中国人寿将进一步加大风险保障型和长期储蓄型业务的发展力

度，推动一年新业务价值持续增长；保持首年期交业务较快增长，进一

步加快长期业务发展速度；继续保持短期险业务增长速度，提高意外险

业务占比。此外，公司将加大产品创新力度，大力开发养老、健康产品，

满足客户多方位的保险保障需求。 

 

预计 2015 年一年新业务价值增长 15%，规模保费增长 5%、长险新单

增 10%、期交新单增 15%、十年期交增 20%。按价值贡献度呈现递进

的增速。 

 

 

3. 强队伍：五个月增员 20% 

中国人寿将把队伍建设提高到新的战略高度，明确提出销售队伍是业务

发展的根本，要继续实施战略投入，加大考核力度，优化管理制度，不

断壮大有效人员规模，优化结构，提升素质，提高产能。 

 

在养老医疗保险、农村市场等蓝海的竞争中，人力的作用愈发重要；在

政策性业务中，当地服务人员的存在也至关重要。目前，中国人寿已尝

试在大病医保领域，每个村配置专门工作人员，提供一站式服务；这一

举措得到村民和当地政府的认可。 

 

在激励政策方面，加大分公司增员的考核权重：个险队伍建设的考核比

重由 20%提高到 30%。 

 

在 2014 年前三季度，通过实施个险渠道战略管理，优化资源配置，优

化绩效考核队伍建设，已取得良好成效。二季度末到三季度，个险队伍

规模有效扩张，9 月底已突破 70 万人大关。五个月增员 12 万人，增幅

20%，这是近年来行业增员困境下的最大幅度增长。且培训随后跟进，

预计留存率 65%以上。 

 

与此同时，质量也稳步提升：产能方面，月人均首年期交和月人均首年

十年期交都有两位数的增长；截至 10 月份， 有效人力稳中有增，提升
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了 3-4 个百分点；学历结构层次也体现出趋好的变化，大专文化程度占

比提升。 

 

图 1 2014 年 9 月末首年期交同比变化 

 

数据来源：国泰君安证券研究，公司公告 

 

2015 年，中国人寿将会进一步加大队伍建设的投入。首先，新老齐抓，

老的队伍改造升级，新的收展队伍要加大建设。其次，扩量提质，进一

步扩大规模，提高人员质量。第三，提高产能，通过强化育成，强化产

品配置，运用现代化技术和销售知识，强化公司规范化管理，进一步提

高产能。 

 

4. 优结构：十年期在期交中占比提至六成 

预计未来国寿将继续加大首年期交的考核权重，确保续期较快增长。

2014 年面临续期业务的负增长，预计 2015 年恢复正增长。进一步大力

发展个险业务，降低银保渠道的比重。 

 

2014 年前三季度，首年期交业务快速发展，同比增加 17%；而趸交保费

进一步降低。期交业务中，结构进一步优化，5-9 年期同比增速 46%，

10年期以上同比增速 27%。与 2013年同期相比，3年期业务占比从 24.6%

下滑至 15.4%，而中长期业务占比从 75.4%上升至 84.6%。2015 年，公

司业务结构将得到进一步优化，预计十年期以上业务在期交中的占比达

60%。 

 

图 2 2014 年 9 月末首年期交同比变化 
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数据来源：国泰君安证券研究，公司公告 

 

图 3 2014 年 9 月末首年期交业务结构 

 

数据来源：国泰君安证券研究，公司公告 

 

5. 稳增长：预计规模增长 5% 

预计 2015 年继续实现总保费稳步增长，确保市场领先地位，使得在结

构调整时业务规模不出现大起大落。 

 

高现价产品方面，预计 2015 年银保趸交产品将维持在 700 亿元人民币

的稳定规模。可持续业务方面，通过个险渠道、银保规划师队伍，重点

推动期交业务的发展。在这一过程中，把握节奏、快放快手，一季度争

取迅速完成五年期以内的中短期业务规模，为后期中长期业务的发展争

取空间。此外，逐步淡化总公司在全国的“一刀切”，以各省分公司为

主，推动业务发展。 
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6. 投资：收益率将进一步上升 

国寿未来将进一步完善专业化、市场化的投资管理体系，进一步发展分

散化、国际化的资产品种组合。不断积累委托投资管理经验，持续丰富

委托产品类别，逐步扩大市场化委托规模，实现市场化委托与系统内委

托良性互动。未来市场化外包将会进一步扩大，但不是以简单加仓的形

式，而是会考虑到各个领域的专业型要求，选择相关资产机构，共同推

进有寿险特色的专业化投资管理机制。 

 

国寿资产质量最优，非标配置低，固定收益资产信用等级选择谨慎。而

保险行业配置股权已达到历史低点，未来国寿提高股权投资占比将覆盖

降息影响并实现收益率继续上行。国寿 AFS 类债券占比最高，流动股占

比低，弹性显著，维持“增持”评级。 

 

图 4 2014 年前三季度投资业绩改善明显 

 

数据来源：国泰君安证券研究，公司公告 
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