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公司数据 

市值(百万港元)  833,313  

3月平均流通量 (百万港元)  877.20  

52周内股价高/低 (港元)   23.35/15.44  

总股本 (百万) 7,441 (H) 

 1,500 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中国人寿(集团) 68.37% 

流通股   31.63% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 9.9% 2.4% 

3-月 -6.8% -4.3% 

6-月 23.5% 7.4% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 

 
近期报告 

1. “规模和价值齐头并进” – 2019年 4月 29

日 

2. “2019新业务价值复苏可期” – 2019月 3

月 29日 

3. “聚焦价值，坚定改革” – 2019年 2月 25

日 
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买入（维持） 

目标价 HK$25.69 

(此前目标价 HK$25.69) 

潜在升幅   +29.0% 

当前股价 HK$19.90 
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概要。在我们上周调研期间，中国人寿展示了公司“重振国寿”改革下两项重点
工作之措施细节及最近成果，包括调整销售队伍及改善投资收益率。保费增长大
致符合预期，新业务价值前景展望正面。我们对公司业务复苏感到乐观，维持买
入评级，目标价不变。 

 新业务价值及保费前景正面。1）新单保费方面，虽然总保费增长在 3 月份和
4 月份出现下滑（同比分别下降 6.3％和 30.8％），主要归因于去年的高基数
和续期保费下降，但公司表示，五月份的首年保费收入增长已恢复双位数增长。
2）价值率方面，由于长险和保障型产品的占比较持续提升，新业务价值率有
望持续改善。公司在今年一季度录得新业务价值增长 28.3％，我们预测新业
务价值全年将增长 14.1％。 

 销售队伍改革——2019 下半年整合银保渠道销售队伍。公司是主要同业中唯
一一家在 2019 年一季度录得销售人力规模增长的寿险公司。截至 2019 年一
季度末，个险渠道队伍规模为 153.7 万人，总人力达到 189 万人（2018 年年
末分别为 144万人/178万人）。公司计划在 2019下半年整合其银保渠道销售
队伍，因目前约 90％的银保人力与个险渠道代理人销售的产品比较类似。此
外，公司亦将继续推进差异化销售以满足客户需求，加强在一二线城市的市场
地位，同时巩固在低线城市的领先地位，并改善员工激励方案。 

 提升股权投资表现。公司致力改善股权投资的短板，因过去股票投资的收益表
现曾导致净利润大幅波动。措施包括：1）推行市场化招聘及评估系统；2）
严格监督第三方委托账户，暂停问题账户；3）增加长期股权投资比例。 

 维持目标价 25.69港元。公司当前股价相当于 2019年预测内含价值的 0.56倍
（同业平均为 0.57 倍）。当前估值在历史平均值减去一个标准差，十分吸引。
我们的目标价对应 2019/20年预测每股内含价值的 0.71倍/0.65倍。考虑到公
司“重振国寿”蓝图明确、步伐坚定，我们建议投资者继续买入并期待公司今
年业绩反弹和后续发展。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

保费收入（百万人民币） 511,966  535,826  585,110  643,924  705,432  

保费收入变动（%） 18.9  4.7  9.2  10.1  9.6  

总收入（百万人民币） 643,355  627,419  750,211  822,316  898,645  

净利润（百万人民币） 32,253  11,395  34,700  40,884  45,026  

每股收益（人民币） 1.13  0.39  1.20  1.42  1.56  

每股收益变动（%） 71.2 -65.2 205.5 18.0 10.3 

市账率 (x) 1.54  1.56  1.36  1.26  1.18  

P/EV (x) 0.67  0.62  0.56  0.51  0.47  

股息率（%）  2.3   0.9   2.8   3.3   3.6  

内含价值收益率（%）  13.7   9.9   11.4   11.2   11.1  

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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