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保险 收盘价 目标价 潜在涨幅  2018 年 4 月 27 日 

港元 21.60 港元 26.30 +21.8%   

中国人寿 (2628 HK) 

  

盈利高增长主要来自传统险准备金折现率假设调整  
 
 

 1 季度盈利高增长主要来自传统险准备金折现率假设调整。1 季度公司实
现归属母公司股东净利润 135.18 亿元，同比增长 119.8%，与公司此前已
发布业绩预增公告一致。营业收入同比下降 2.5%，主要来自保费收入同比
小幅下降；营业支出同比下降 6.5%，退保金同比上升，赔付支出和提取保
险责任准备金（传统险准备金折现率假设调整）同比显著下降。退保率
3.96%，同比上升 1.17 个百分点。 

 首年期交保费同比小幅增长，趸交保费显著压缩；业务结构优化。1 季度
保费收入 2434.2 亿元，同比略降 1.1%，主要由于趸交保费压缩。续期保
费收入同比增长 39.4%，贡献保费收入增速 18.0 个百分点，但基本被趸交
保费降幅所抵销。1 季度首年期交保费同比增长 1.5%，趸交保费同比下降
84.6%。首年期交占长险新单保费收入的 86.7%，同比提高 36.9个百分点；
续期保费占比 64.6%，同比提高 18.75 个百分点。 

 投资收益率同比下降主要由于权益类资产收益显著减少。1 季末投资资产
2.66 万亿，较年初增长 2.6%，投资收益同比持平。总投资收益率 3.94%，
同比下降 0.65 个百分点。1 季度公司加大长久期固定收益资产投资力度，
但是股票市场波动导致权益类资产收益显著减少。 

 维持中性评级和目标价 26.30 港元。我们主要下调提取保险责任准备金和
费用假设，下调投资收益假设，上调 18/19 年盈利增速至 60.9%/24.5%。
我们预计公司 2018 年首年期交保费收入同比基本持平，新业务价值同比
增长 3.8%，内含价值同比增长 12.3%，维持中性评级和目标价 26.30 港元。 

财务数据一览 
年结 12月 31日  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 (百万人民币) 549,802 653,195 660,594 731,743 809,538 

同比增长 (%) 7.5 18.8 1.1 10.8 10.6 

净利润 (百万人民币) 19,127 32,253 51,898 64,605 74,292 

每股盈利 (元) 0.68 1.14 1.84 2.29 2.63 

同比增长 (%) -44.9 68.6 60.9 24.5 15.0 

前 EPS 预测值   1.34 1.67 1.94 

 变动 (%)   36.9 36.9 35.5 

每股内含价值 (元) 23.1 26.0 29.2 32.7 36.6 

每股新业务价值 (元) 1.74 2.13 2.21 2.43 2.69 

P/EV (倍) 0.75 0.67 0.59 0.53 0.47 

市账率 (倍) 1.61 1.52 1.37 1.23 1.09 
 

资料来源：公司资料，交银国际预测 

 

  

个股评级         

中性 
 

1 年股价表现 

 
资料来源:彭博 

 

股份资料 
52周高位 (港元) 28.20 

52周低位 (港元) 21.10 

市值 (港元百万) 788,929 

日均成交量 (百万) 36.71 

年初至今变化 (%) -12.02 

200天平均价 (港元) 24.42 
 

资料来源:彭博 
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交银国际荣幸地成为即

将于香港举行的第 71 届

CFA 协会峰会的黄金赞

助商。 
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图表 1：各项预测变动 

 –––––––––––– 2018E ––––––––––––– –––––––––––– 2019E ––––––––––––– 

百万人民币 原有预测 现有预测 变动 (%) 原有预测 现有预测 变动 (%) 

营业收入 697,722 660,594 -5.32 760,890 731,743 -3.83 

营业支出 -649,389 -592,822 -8.71 -700,775 -647,434 -7.61 

赔付支出 -209,882 -170,003 -19.00 -225,899 -185,309 -17.97 

提取保险责任准备金 -182,353 -177,607 -2.60 -195,998 -185,916 -5.14 

归属于母公司股东的净利润 37,915 51,898 36.88 47,202 64,605 36.87 

内含价值 823,281 824,597 0.16 924,912 923,705 -0.13 

新业务价值 61,115 62,431 2.15 66,529 68,807 3.42 

保费收入规模 552,322 531,260 -3.81 610,537 593,940 -2.72 

       

保费收入增速（%） 7.88 3.77 -4.11 10.54 11.80 1.26 

退保率（%） 4.00 4.60 0.60 3.90 4.57 0.67 

净投资收益率（%） 4.80 4.60 -0.20 4.75 4.65 -0.10 

总投资收益率（%） 5.00 4.40 -0.60 4.90 4.50 -0.40 

资料来源：交银国际预测 
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财务数据 

损益表 (百万人民币) 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

一、营业收入   549,802 653,195 660,594 731,743 809,538 

已赚保费   426,230 506,910 518,509 579,685 646,076 

投资收益  120,831 134,983 132,576 140,448 150,394 

公允价值变动  -4,229 3,869 1,000 2,000 2,500 

汇兑损益  582 52 55 57 60 

其他业务收入   6,388 7,381 8,454 9,553 10,508 

二、营业支出   -525,715 -611,313 -592,822 -647,434 -712,625 

退保金   -73,922 -94,629 -114,949 -124,462 -132,105 

赔付支出   -205,143 -198,088 -170,003 -185,309 -201,486 

提取保险责任准备金   -129,434 -175,322 -177,607 -185,916 -208,916 

手续费及佣金支出   -52,022 -64,789 -57,036 -68,403 -78,821 

业务及管理费   -33,012 -37,685 -33,030 -39,514 -44,525 

资产减值损失   -2,682 -2,846 -2,761 -2,816 -2,675 

三、营业利润   -29,500 -37,954 -37,436 -41,014 -44,097 

四、利润总额   24,087 41,882 67,772 84,309 96,914 

减：所得税费用  23,842 41,671 67,566 84,109 96,720 

五、净利润   -4,257 -8,919 -14,864 -18,504 -21,278 

归属于母公司股东净利润   19,585 32,752 52,701 65,605 75,442 

 

资产负债表 (百万人民币) 

截至 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金  67,318 50,189 45,170 46,525 48,851 

买入返售金融资产 209,126 136,808 116,287 104,658 109,891 

存出资本保证金  226,573 383,504 460,205 506,225 541,661 

以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产  

538,325 449,400 404,460 416,594 437,423 

定期存款  766,423 810,734 859,378 902,347 947,464 

可供出售金融资产  594,730 717,037 803,081 875,359 945,387 

持有至到期投资  51,055 45,581 47,543 49,700 51,973 

贷款  2,453,550 2,593,253 2,736,125 2,901,409 3,082,652 

投资性房地产 243,401 304,338 405,698 507,906 627,629 

投资资产合计 2,696,951 2,897,591 3,141,823 3,409,314 3,710,281 

其他资产      

总资产 10,492 12,289 23,977 37,043 50,123 

 11,538 13,778 16,127 18,593 21,133 

未到期责任准备金  1,762,932 1,915,324 2,058,325 2,207,109 2,378,193 

未决赔款准备金  63,024 83,742 104,667 126,639 149,269 

寿险责任准备金  1,847,986 2,025,133 2,203,096 2,389,384 2,598,719 

长期健康险责任准备金  81,081 87,309 96,040 104,683 113,058 

保险合同准备金小计 195,694 232,488 245,297 260,114 276,363 

应付赔付款  37,998 - - - - 

应付保单红利  226,544 227,351 236,164 250,753 267,844 

卖出回购金融资产款  2,389,303 2,572,281 2,780,596 3,004,935 3,255,985 

应付债券       

其他负债 28,265 28,265 28,265 28,265 28,265 

负债合计  303,621 320,933 356,176 398,462 447,367 

 4,027 4,377 5,051 5,917 6,929 

股本 307,648 325,310 361,227 404,379 454,296 

归属于公司股东权益合计 67,318 50,189 45,170 46,525 48,851 

股东权益合计 209,126 136,808 116,287 104,658 109,891 
 

 增长率及结构 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率 (%)      

投资资产 7.2 5.7 5.5 6.0 6.2 

总资产 10.2 7.4 8.4 8.5 8.8 

保险合同准备金增速 7.7 9.6 8.8 8.5 8.8 

总负债 12.6 7.7 8.1 8.1 8.4 

营业收入   7.5 18.8 1.1 10.8 10.6 

已赚保费   17.6 18.9 2.3 11.8 11.5 

投资收益  -17.0 11.7 -1.8 5.9 7.1 

赔付支出  52.5 -3.4 -14.2 9.0 8.7 

提取保险责任准备金   15.8 35.5 1.3 4.7 12.4 

营业支出 13.0 16.3 -3.0 9.2 10.1 

利润总额 -48.1 74.8 62.1 24.5 15.0 

净利润 -44.3 67.2 60.9 24.5 15.0 

归属母公司股东净利润 -44.9 68.6 60.9 24.5 15.0 

保费收入结构（%） - - - - - 

长险首年 38.8 34.5 23.3 22.7 22.3 

 -首年期交 21.8 22.1 21.0 20.7 20.5 

 -趸交 17.0 12.4 2.3 2.0 1.8 

续期 51.9 56.3 66.7 67.2 67.8 

短期险 9.3 9.2 10.1 10.0 10.0 

保费收入合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

 

财务比率 (%) 

年结 12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

长险首年 19.3 5.9 -30.1 9.2 9.0 

 -首年期交 51.8 20.4 -1.4 10.4 10.0 

续期 16.6 28.9 22.9 12.8 12.1 

短期险 23.7 17.5 13.6 11.4 10.5 

保费收入 18.3 18.9 3.8 11.8 11.2 

      

 净投资收益率   4.66 4.91 4.60 4.65 4.70 

 总投资收益率   4.61 5.16 4.40 4.50 4.80 

 RoAA  0.76 1.17 1.75 2.00 2.12 

 RoAE  6.11 10.33 15.33 17.12 17.57 

 核心偿付能力充足率   280 278 265 257 251 

 综合偿付能力充足率   297 278 265 257 251 

      

 内含价值 (百万元)  652,057 734,172 824,597 923,705 1,034,208 

 内含价值年初至今增速 16.4 12.6 12.3 12.0 12.0 

 新业务价值 (百万元)  49,311 60,117 62,431 68,807 75,948 

 新业务价值增速 56.4 21.9 3.8 10.2 10.4 

      

每股内含价值 (元) 23.1 26.0 29.2 32.7 36.6 

每股新业务价值 (元) 1.74 2.13 2.21 2.43 2.69 

每股盈利 (元) 0.68 1.14 1.84 2.29 2.63 

每股账面值 (元) 10.74 11.35 12.60 14.10 15.83 

P/EV (倍) 0.75 0.67 0.59 0.53 0.47 

市账率 (倍) 1.61 1.52 1.37 1.23 1.09 
 

资料来源: 公司资料，交银国际预测   
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交银国际 
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼 

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 
 

评级定义 

分析员个股评级定义： 分析员行业评级定义： 

买入：预期个股未来 12 个月的总回报高于相关行业。 

中性：预期个股未来 12 个月的总回报与相关行业一致。 

沽出：预期个股未来 12 个月的总回报低于相关行业。 

无评级：对于个股未来 12 个月的总回报与相关行业的比
较，分析员并无确信观点。 

 

领先：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数具吸引力。 

同步：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现与大盘标
竿指数一致。 

落后：分析员预期所覆盖行业未来 12 个月的表现相对于大
盘标竿指数不具吸引力。 

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A 股市场的标竿指数
为 MSCI 中国 A 股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普
美国中概股 50（美元）指数。 
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分析员披露 

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及 ii)
他们之薪酬与发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建
议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有
于发表研究报告之 30 个日历日前处置/买卖该等证券; ii)他们及他们之相关有联系者幷没有于任何上述研究报告覆盖之香港上市
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BOCOM International Global Investment Limited 现持有光大证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Global Investment Limited 现持有国联证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Global Investment Limited 现持有国泰君安证券股份有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Prosperity Investment Limited 目前持有中国宇华教育集团有限公司的股本证券逾 1%。 

BOCOM International Prosperity Investment Limited 目前持有中国新华教育集团有限公司的股本证券逾 1%。 

免责声明 

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包
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本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目
标、财务状况或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出
售任何证券、有关投资或其它金融证券。 

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银
国际证券亦无责任提供任何有关资料或意见之更新。 

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所
述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必
能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。 

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告
不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。 

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。 

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。 

 


