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中国人寿（601628） 电话会交流报告   

 

依然是投资弹性最大的保险股 
  

2015 年 1 月 5 日   买入（维持） 

当前价：34.15 元    

事项： 

我们于 2014 年 12 月 29 日邀请中国人寿投资部、精算部、投关部负责人
与投资者电话会交流。 

观点： 

 预计至少主动加仓 3 个百分点，投资弹性依然是主要投资逻辑。依据：  

①2015 年新配置资产占比超过 10%。预计 2015 年到期再投资资产占比

至少 10%。再考虑保费带来的净现金流，2015 年保险公司需要新配置的
资产占投资资产比重超过 10%。 

②保守假设新配置资产 30%投向权益。在低利率环境下，预计 2015 年公

司保险资金主要投向包括权益、非标资产、高等级信用债等三个方向。预
计权益资产相对吸引力在上升，保守假设新配置资产中 30%投向权益。 

 受益健康险税收政策和偿付能力二代改革。 

①税收政策：预计健康险税优政策出台快一些，而养老险税收政策慢一些。 

②偿二代改革：估计 2015 年会有正式文件。偿二代对新公司和老业务占
比高的公司较为不利。中国人寿偿付能力充足率处于市场前列，明显受益。 

 投资弹性最大的纯寿险公司。无论是内含价值还是净资产弹性，排序为：

人寿优于太保，太保优于平安。根据 2009 年以来季度净资产增长率和沪

深 300 指数涨跌幅的回归分析，股市上涨 10%，人寿、平安、太保、新

华净资产将分别增长 4.9%、2.9%、3.6%、2.6%。根据 2014 年中报披露

的内含价值敏感性看，长期投资回报率提高 50bp，人寿、平安、太保、
新华内含价值分别提升 9.3%、4.9%、7.2%、9.2%。 

 2015 年 1.97 倍 P/EV，维持“买入”。理由：承保端保单需求改善，组织

变革推动中国人寿走出低谷；投资端非标资产投资补课，结构改善拉升

2015 投资收益率；作为纯寿险公司，传统险占比高，预计股市弹性最大；
2015 年可能出台健康险税收政策和偿二代改革政策，中国人寿明显受益。 

 催化剂：保险税收政策带来行业保费增量；偿付能力二代改革带来资本增
量，提高公司杠杆空间；股市上涨带来投资弹性。 

 风险因素：经济下行，信用风险暴露；股市、利率大幅下行；分红险、万
能险预定利率改革。 

公司盈利预测及估值 

 
2012 2013 2014E 2015E 2016E 

估值（倍） 
     

NBM 30.1  29.3  23.7  19.3  15.1  

P/EV 2.86  2.82  2.27  1.97  1.72  

PE 87.3  39.0  30.1  25.8  22.7  

PB 4.4  4.4  3.5  3.2  2.8  

每股数据（元）           

NBEVPS 0.74  0.75  0.81  0.87  0.95  

EVPS 11.94  12.11  15.03  17.32  19.88  

EPS 0.39  0.88  1.14  1.32  1.50  

BVPS 7.82  7.80  9.66  10.80  12.10  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2015 年 11 月 31 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 3533.71 点 

总股本/流通股本 
28264.7 /20823.5 

百万股 

近 12 月最高/最低价 34.15 元/13.07 元 

近 1 月绝对涨幅 47.48% 

近 6 月绝对涨幅 149.58% 

今年以来绝对涨幅 0% 

12 个月日均成交额 561.62 百万元 

 

相关研究 
 
1. 中国人寿（601628）调研快报—改革

第一印象：重塑队伍，迎难而上

(2014-11-27) 

2. 中国人寿（601628）跟踪快报—风险

出 清 、 队 伍 重 塑 的 纯 寿 险 公 司

(2014-11-10) 

3.  
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投资：2015 年重点是权益、非标、信用债 

1.在低利率的大环境下，2015 年中国人寿的资产配置思路和 2014 年有何不同，具体到

权益资产、非标资产、债券、存款等几大类资产看法？ 

2014 年中国人寿投资管理体系发生重大变化和调整，首次开始市场化委托，境内人民

币委托 200 亿在 8 月份开始运作，境外投资也开始起步。 

公司认为： 2015 资本市场会提供比较好的机会，权益投资总体偏乐观；非标资产风险

集聚，公司愿意看到风险能够暴露出来，有利于公司在风险和收益之间平衡。对中国人寿这

样国有的以稳健投资为主的机构来说，在对风险收益平衡的基础上，仍然对非标资产保持积

极态度；总体来认同债券市场主流观点，公司会努力寻找能满足收益率要求，能够满足长期

配置需要的债权标的物。 

总体上，公司对 2015 年权益、非标保持积极态度，债券方面会选择符合长期需求的品

种来安排配置。另外保单贷款有自然增长，在其他长期品种上适当平衡。总体来看配置比较

大的比例是前面三种。 

2、2015 年新配置资产占投资资产比重？ 

新配置资产包括到期再投资和经营净现金流。到期再投资资产占投资资产比重应该比

10%略高一点，集中到期的是存款，债券期限较长，到期不是很集中。总保费和 2014 年比

没有太大增加，满期给付 700 多亿，经营性现金流规模和 2014 年差不多，占投资资产比重

预计在个位数。 

3、对债券配置、信用风险、利率走势看法？ 

如果 2015 年降息降准，整体利率环境不利于配置型机构。在债券投资方面一定程度上

会关注交易性机会，重点考虑高收益的、期限结构能够满足长期需求的品种。 

中国人寿对信用风险一直比较谨慎，会在信用风险和收益之间寻找平衡，不会承担过高

的信用风险。 

4、对国家的大型投资项目参与态度？ 

对于 PPP 和高铁等由政府主导的项目，一方面看基础资产情况，另一方面看担保安排，

包括是否纳入政府预算、财政采取什么模式的信用风险分担。公司态度上积极，在风险可控

的情况下审慎地进行投资选择。 

5、新配置资金的预期收益率是多少？ 

新配置资金会根据对市场判断进行动态配置，2015 年重点会在权益、非标、高收益信

用债方面。收益率会继续改善，因为这几个品种的收益率高于存量债券的收益率。 

6、传统险占新单的比重、占总保费的比重、占准备金的比重。权益资产在传统险账户

和分红险账户中的占比？ 

传统险占比：占新业务价值 1/3 左右，在总保费和新单保费中占比较少。包括重疾险、

2015 年开门红和银保产品、年金型业务等均是传统险形态，未来占比上升幅度比较大。目

前占准备金比例低于 20%，未来比例会提升。 
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分红账户整体久期较短，传统账户久期相对较长。从配置结果看，传统账户对于权益类

的配置比重要高于分红。一般情况传统账户权益仓位比分红账户高 2%~3%，具体的市场环

境下还有变化。 

政策：受益健康险税收政策和偿二代改革  

1、健康和养老税收政策、偿付能力二代改革、万能预定利率改革等政策进展？ 

税收政策：预计健康险税优政策出台快一些，而养老险税收政策慢一些。公司期待 2015

年能出台健康险税优政策，将利好健康险快速发展； 

偿二代改革：目前保监会没有颁布正式文件，估计 2015 年会有正式文件。偿二代会带

来寿险巨大变化，从产品定价、资本定价、投资管理到未来利润模式都会有变化； 

寿险费率改革：保监会有万能险费改和分红险费改的工作计划。万能的费改方案已经完

成，2015 年择机发布，分红险费改正在讨论中。不管是万能险费改还是分红险费改，如果

2015 年偿二代改革出台，原来的费改方案都会作废，因为原来费改方案都是基于偿一代的

准备金控制。如果费改方案出台，费改执行期间也会较短，几个月后新的偿二代方案会替代

费改方案。 

2、偿二代对公司的影响？股票在偿二代下占用资本更多，中国人寿会不会大幅降低权

益类资产配置？ 

偿二代最直接影响是精算，保监会的思路是先实施第一支柱，第二第三可以暂缓一段时

间。 

偿二代对中国人寿资本要求影响不是很大，因为中国人寿资本充足性位于行业前列。偿

二代可能会对一些新公司和 90 年代老业务占比高的公司影响大。 

偿二代对资产配置影响非常大，因为偿付能力充足率要体现资产配置的风险。公司未来

会根据偿二代政策、公司的实际资本、最低资本来总体考虑未来产品设计。美国保险公司资

本配置，结果完全是受制于监管机构对资本金的要求。权益资产资本占用高，短期看压力并

不大，长期看一定会影响资产配置，需要有效平衡收益、资本占用和风险三者的关系。 

偿二代对产品结构影响：重新平衡。公司考虑未来在传统险、分红险和万能险取一个平

衡，因为费改或偿二代实施后，公司要评价在几类险种下，获取目标收益情况下承担怎样风

险，需要怎样的资本。目前公司正在评价，未来对产品思路也许会发生变化。2014 年开门

红产品仍是传统险，未来 2015 或 2016 推出什么样的产品正在研究阶段。 

承保：重视队伍增长和价值增长  

1、2015 年队伍目标、银保思路、理财利率下行的影响？ 

队伍：2015 年要保持增长。建设重点包括个险队伍、收展队伍、保险规划师。 

银保：开始重视价值，规模性业务将逐年减少。 

理财：理财收益率下行，有利于偏储蓄型业务。个险渠道重长期保障，产品包括重疾、

长期年金等，理财收益率下行影响不大。 
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催化剂： 

保险税收政策带来行业保费增量；偿付能力二代改革带来资本增量，提高公司杠杆空间；

股市上涨带来投资弹性。 

风险因素： 

经济下行，信用风险暴露；股市、利率大幅下行；分红险、万能险预定利率改革。 
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