
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 
证券研究报告 

2018 年 3 月 22 日 

中国人寿   

业绩符合预期；银保渠道价值增长超预期  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

业绩符合预期 

中国人寿公布 2017 年业绩：新业务保费收入 2239 亿，同比增长
8%；归属母公司净利润 323 亿，同比增长 69%。新业务价值同比
增长 22%，符合市场预期。内含价值较年初增长 13%，低于市场
预期。 

发展趋势 

净利润同比增长 69%，略超市场预期 2%，主要由于：1）总投资
收益率同比提升 0.6ppt 至 5.2%；2）假设变化导致的准备金补提
影响同比下降 57 亿元，其中折现率变动影响同比下降 77 亿；3）
剩余边际摊销随着存量保单规模的自然提升。 

新业务价值符合预期，银保渠道增长强劲。新业务价值同比增长
22%，符合市场预期，对应下半年新业务价值同比增长 9%。代理
人渠道新业务价值同比增长 15%，2017 年底代理人数较年初增长
6%至 157.8 万人，人均产能（基于首年保费）同比下降 2%，预计
2018 年代理人规模扩张承压。银保渠道新业务价值同比大幅增长
150%，新业务价值率同比大幅提升 14ppt 至 24%，我们认为这是
由于：1）公司持续推进转型；2）监管环境变化推动银保竞争格
局改善。 

内含价值较年初增长 13%，低于市场预期，主要由于：1）国债收
益率提升导致持有至到期债券公允价值下降，公司将该影响全部
调整入内含价值（与同业计算方法不同）；2）精算假设变化的负
面影响；3）负的投资回报差异，这是由于实际投资收益率低于精
算假设。公司在评估内含价值增长时并未考虑损失分散效应，相
对同业更为保守。 

盈利预测 

我们将 2018、2019 年每股盈利预测分别从人民币 1.84 元与 2.13
元上调 3%与 3%至人民币 1.9 元与 2.19 元。 

估值与建议 

目前中国人寿-A/-H 交易在 0.9/0.6x PEV。维持推荐评级。基于对
2018 年新业务价值增长预期的下调，我们下调中国人寿-A/-H 目标
价 3%/3%至 36 元人民币和 32 港币，对应 35%/42%上行空间。 

风险 

监管政策变化或带来不确定因素；新业务保费增长持续低于预期。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 601628.SH 02628.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 26.70 港币 22.50 

目标价 人民币 36.00 港币 32.00 

   

52 周最高价/最低价 人民币 35.38~23.29 港币 28.20~22.06 

总市值(亿) 人民币 6,909 港币 8,573 

30 日日均成交额(百万) 人民币 323.36 港币 946.06 

发行股数(百万) 28,265 28,265 

其中：自由流通股(%) 74 26 

30 日日均成交量(百万股) 11.92 40.85 

主营行业  保险  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 430,498 511,966 559,901 617,103 

    增速 18.3% 18.9% 9.4% 10.2% 

归属母公司净利润 19,127 32,253 53,729 61,823 

    增速 -44.9% 68.6% 66.6% 15.1% 

每股净利润 0.68 1.14 1.90 2.19 

每股净资产 10.74 11.35 12.89 14.51 

每股股利 0.43 0.25 0.40 0.67 

每股内含价值 23.07 25.97 29.81 34.08 

市盈率 39.5 23.4 14.0 12.2 

市净率 2.5 2.4 2.1 1.8 

内含价值倍数 1.16 1.03 0.90 0.78 

股息收益率 1.6% 0.9% 1.5% 2.5% 

平均总资产收益率 0.7% 1.2% 1.8% 2.0% 

平均净资产收益率 6.1% 10.3% 15.7% 16.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  保险业务收入 430,498 511,966 559,901 617,103 

  已赚保费 426,230 506,910 554,316 610,947 

  投资收益 108,091 128,952 134,420 143,683 

  其他业务收入 6,460 7,493 8,691 10,081 

  营业收入合计 540,781 643,355 697,427 764,710 

  净赔付和保户利益 -301,625 -323,473 -321,990 -348,271 

  提取保险责任准备金 -126,619 -172,517 -191,427 -211,299 

  其他营业支出 -94,550 -112,837 -122,806 -134,461 

  营业支出合计 -522,794 -608,827 -636,223 -694,030 

  营业利润 17,987 34,528 61,203 70,680 

  联营公司收益 5,855 7,143 8,214 9,036 

  利润总额 23,842 41,671 69,418 79,716 

  所得税费用 -4,257 -8,919 -14,858 -17,062 

  净利润 19,585 32,752 54,560 62,654 

  少数股东损益 -458 -499 -831 -831 

  归属于母公司净利润 19,127 32,253 53,729 61,823 

资产负债表     

  现金及银行存款 605,371 497,986 524,405 556,628 

  债权投资 1,119,388 1,188,593 1,259,094 1,336,004 

  股权投资 421,383 409,528 433,819 460,318 

  其他投资 307,141 495,545 528,057 560,122 

  总投资资产 2,453,283 2,591,652 2,745,375 2,913,073 

  其他资产 243,668 305,939 297,639 306,236 

  总资产 2,696,951 2,897,591 3,043,014 3,219,309 

  保险合同负债 1,847,986 2,025,133 2,220,940 2,436,994 

  投资合同负债 195,706 232,500 267,756 303,242 

  次级债 37,998 37,998 37,998 37,998 

  其他负债 307,613 276,650 146,897 25,287 

  总负债 2,389,303 2,572,281 2,673,591 2,803,521 

  股东权益合计 307,648 325,310 369,423 415,788 

  少数股东权益 4,027 4,377 4,971 5,594 

  归属于母公司的股东权益 303,621 320,933 364,453 410,193 

  负债和股东权益总计 2,696,951 2,897,591 3,043,014 3,219,309  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

内含价值     

  新业务价值 49,311 60,117 64,018 70,216 

  有效业务价值 302,530 363,673 421,837 489,851 

  寿险内含价值 652,057 734,172 842,578 963,397 

  集团内含价值 652,057 734,172 842,578 963,397 

成长能力     

  保险业务收入 18.3% 18.9% 9.4% 10.2% 

  已赚保费 17.6% 18.9% 9.4% 10.2% 

  归属于母公司净利润 -44.9% 68.6% 66.6% 15.1% 

  新业务价值 56.4% 21.9% 6.5% 9.7% 

关键指标     

  新业务价值率（标准保费） 47.8% 49.4% 57.3% 57.5% 

  财险综合成本率     

  净投资收益率 4.6% 4.9% 5.0% 5.0% 

  总投资收益率 4.6% 5.1% 5.0% 5.1% 

  寿险偿付能力充足率 280.3%    

  产险偿付能力充足率     

  集团偿付能力充足率 280.3%    

回报率分析     

  总资产收益率 0.7% 1.2% 1.8% 2.0% 

  净资产收益率 6.1% 10.3% 15.7% 16.0% 

  寿险内含价值回报率 18.0% 12.6% 14.8% 14.3% 

  集团内含价值回报率 18.0% 12.6% 14.8% 14.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.68 1.14 1.90 2.19 

  每股净资产（元） 10.74 11.35 12.89 14.51 

  每股内含价值（元） 23.07 25.97 29.81 34.08 

  每股股利（元） 0.43 0.25 0.40 0.67 

估值分析     

  内含价值倍数 1.2 1.0 0.9 0.8 

  市净率 2.5 2.4 2.1 1.8 

  股价/每股股东权益 2.5 2.3 2.0 1.8 

  市盈率 39.5 23.4 14.0 12.2 

  股息收益率 1.6% 0.9% 1.5% 2.5%  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国人寿保险(集团)公司是国内最大的商业保险集团。公司业务范围包括寿险、意外险和健康险业务和与上述业务有关的再保险业务；
基金投资业务及代理业务；咨询业务和准备金业务。  
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图表 1: 中国人寿 2017 年业绩概览 

 
资料来源：公司年报，中金公司研究部 

图表 2: 关键预测调整 

 
资料来源：公司年报，中金公司研究部 

  

超出 /低于 超出 /低于 同比变动%

2015 2016 2017 同比变动% 中金预测% 市场预期% 1H17 2H17

利润

净利润 34,699         19,127         32,253         69% 6% 2% 18% 129%

每股收益（单位：人民币） 1.22 0.66 1.14 73% 5% 0% 19% 137%

每股股利(单位：人民币) 0.42 0.24 0.40 67% 4% n.a. 67%

准备金补提对税前利润影响 14,736         9,023           -39% 23% -204%

寿险

首年保费收入 172,364       206,996       223,860       8% 2% 32%

首年期交占首年保费收入比例 35.9% 45.4% 50.5% 5.1% 3.9% 6.9%

十年期及以上首年期交保费占首年期交保费比重 52.2% 54.7% 58.4% 3.7% n.a. n.a.

年化保费收入 72,946         105,250       124,195       18% 9% 46%

 - 代理渠道 48,164         75,308         91,224         21% 10% 56%

 - 银保渠道 21,090         24,696         27,021         9% 5% 22%

 - 团体渠道及其他 3,693           5,246           5,950           13% 7% 23%

新业务价值 31,912         49,311         60,117         22% 0% 0% 32% 9%

 - 代理渠道 29,202         46,326         53,170         15% 30% -4%

 - 银保渠道 2,334           2,610           6,536           150% 56% 403%

 - 团体渠道及其他 376             375             410             9% 38% -22%

新业务价值利润率（年化保费收入口径） 44% 46.9% 48.4% 1.6% 7.4% -20.6%

 - 代理渠道 61% 61.5% 58.3% -3.2% 8.0% -44.9%

 - 银保渠道 11% 10.6% 24.2% 13.6% 5.0% 35.4%

 - 团体渠道及其他 10% 7.1% 6.9% -0.3% 1.7% -3.3%

平均代理人数量 861,000       1,237,000    1,536,500    24% 35% 13%

代理人人均月首年保费收入（人民币） 4,643           5,040           4,915           -2% -19% 39%

代理人人均月年化保费收入（人民币） 4,662           5,073           4,948           -2% -19% 38%

代理人人均月新业务价值（人民币） 2,826           3,121           2,884           -8% -4% -16%

剩余边际 515,374       607,941       18% 12% 6%

投资

净投资收益率 4.5% 4.7% 4.9% 0.3% 0.0% n.a.

总投资收益率 6.4% 4.6% 5.2% 0.6% 0.2% n.a.

综合投资收益率 n.a. 2.4% 4.5% 2.1% 3.1% n.a.

超出 /低于 超出 /低于 环比变动%

2015 2016 2017 同比变动% 中金预测% 市场预期% 1H17 2H17

股东权益 322,492 303,621 320,933 6% -2% -3% 2% 4%

内含价值 625,552 652,057 734,172 13% -1% -5% 7% 5%

投资收益率假设 5.5% 5.0% 5.0% 未变动 未变动 未变动

风险贴现率 11.0% 10.0% 10.0% 未变动 未变动 未变动

偿二代核心偿付能力充足率 324.1% 280% 278% -3% -5% 2%

偿二代综合偿付能力充足率 359.0% 297% 278% -20% -17% -2%

代理人数量 979,000 1,495,000 1,578,000 6% 6% 0%

除特别说明，单位均为：百万元人民币

除特别说明，单位均为：百万元人民币

人民币 旧预测 新预测 %变动

2018预测每股盈利 1.8 1.9 3.0%

2019预测每股盈利 2.1 2.2 2.8%

2020预测每股盈利 2.4 2.5 2.8%

2018预测每股净资产 13.1 12.9 -1.7%

2019预测每股净资产 14.7 14.5 -1.2%

2020预测每股净资产 16.5 16.3 -0.8%

2018预测每股内含价值 30 30 -0.9%

2019预测每股内含价值 34 34 -0.5%

2020预测每股内含价值 26 26 -1.3%

2018预测每股新业务价值 2 2 -2.7%

2019预测每股新业务价值 3 2 -2.7%

2020预测每股新业务价值 3 3 -2.8%
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图表 3: 可比公司估值表 

 
资料来源：公司年报，万得资讯，中金公司研究部 

图表 4: 中国人寿-A 目前交易在 0.9x PEV 图表 5: 2010 年以来中国人寿-A 的平均 PEV 为 1.1x 

  
资料来源：公司年报，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：公司年报，万得资讯，中金公司研究部 

图表 6: 中国人寿-H 目前交易在 0.6x PEV 图表 7: 2010 年以来中国人寿-H 的平均 PEV 为 1.1x 

  

资料来源：公司年报，万得资讯，中金公司研究部 资料来源：公司年报，万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 

公司 货币 评级 市值 收盘价 目标 目标价 上涨 P/EV P/EV 3年平均 市净率 市净率 3年平均 市盈率 股息率

百万美元 3月22日 价格 对应P/EV 空间 2017e 2018e 内含价值 2017e 2018e 净资产 2018e 2017e

2018e 回报率 收益率

友邦保险 港币 推荐 104,027 67.2 85.0      2.3           26% 2.1x 1.8x 16.2% 2.5x 2.2x 14.5% 16.7x 1.5%

中国人寿-H股 港币 推荐 21,465 22.5          32.0      0.9           42% 0.7x 0.6x 13.9% 1.7x 1.4x 14.0% 9.5x 2.1%

中国太保-H股 港币 推荐 13,467 37.9          56.0      1.2           48% 1.0x 0.8x 17.2% 2.0x 1.8x 13.6% 12.8x 2.8%

中国再保险 港币 中性 1,439 1.7            2.1        0.8           25% 0.7x 0.7x 7.6% 0.8x 0.7x 9.5% 7.6x 3.7%

中国太平 港币 推荐 12,809 27.8          49.0      1.2           76% 0.8x 0.7x 17.5% 1.5x 1.4x 9.7% 12.7x 0.4%

新华保险-H股 港币 推荐 5,151 38.9          68.0      0.9           75% 0.7x 0.5x 17.7% 1.6x 1.4x 11.9% 11.0x 1.6%

中国财险 港币 推荐 9,329 15.8          20.0      n.a. 26% n.a. n.a. n.a. 1.4x 1.2x 16.2% 7.4x 3.2%

中国平安-H股 港币 推荐 83,737 87.7          128.0    2.0           46% 1.7x 1.4x 20.2% 3.0x 2.4x 19.2% 11.8x 1.7%

中国人寿-A股 人民币 推荐 88,252 26.7          36.0      1.2           35% 1.0x 0.9x 13.9% 2.4x 2.1x 14.0% 14.0x 1.5%

中国太保-A股 人民币 推荐 39,377 39.5          53.0      1.4           34% 1.2x 1.1x 17.2% 2.6x 2.3x 13.6% 16.5x 2.2%

新华保险-A股 人民币 推荐 15,618 47.2          78.0      1.3           65% 1.0x 0.8x 17.7% 2.3x 2.1x 11.9% 16.6x 1.1%

中国平安-A股 人民币 推荐 125,315 72.9          103.0    2.0           41% 1.7x 1.4x 20.2% 3.0x 2.5x 19.2% 12.2x 1.7%

中国行业-H股 美元 152,029 1.2           46% 1.2x 1.0x 15.7% 2.4x 2.0x 13.5% 11.2x 2.0%

中国行业-A股 美元 268,561 1.5           44% 1.4x 1.2x 17.3% 2.7x 2.3x 14.7% 13.7x 1.6%

中国行业 美元 420,590 1.3           45% 1.3x 1.1x 16.3% 2.6x 2.2x 13.9% 12.8x 1.9%

香港&中国 美元 524,617 1.4           44% 1.5x 1.2x 16.3% 2.5x 2.2x 13.9% 13.6x 1.9%
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