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中国保险业 

 
市值(百万港元) 910,607 

3 月平均流通量 (百万港元) 1,126.06    

5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 

26.2/ 18.46  
28,264.7   

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: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 6.4% 3.8% 

3-月 1.0% -3.4% 

6-月 5.1% -8.0% 
资料来源: 彭博 

 
12-月 股价表现 

 
资料来源: 彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.e-chinalife.com 
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  利润及投资收益回升  
  

 9M17 净利润超预期。中国人寿录得净利润 268.3 亿元人民币，同比增长
98.3%，或为同业中净利润增幅最大（部分由于去年净利润基数较低）。在此
前的报告中，我们在此前的报告中曾提到，“利润重回正增长通道”是 2017 年
中国人寿最重要的投资主题之一。三季报的数据印证了这一观点。利润大幅提
升的主要原因之一是投资表现的提升。 

 投资表现亮眼。公司增加了长期固收类资产配置，且积极参与另类投资。净投
资收益率为 4.99%，总投资收益率为 5.12%，分别同比提升 0.44 及 0.65 个百
分点。投资收益（包括利息收入、股息收入、已实现利得、联营公司收益）同
比增长 17%。在权益类投资方面，公司抓住股票市场机遇（尤其是 A 股和港
股通），择机实现收益。2017 年前三季度，实现公允价值变动收益 46 亿元人
民币（去年同期公允价值变动损失为 15 亿元人民币）。其他综合收益项下，
可供出售金融资产公允价值变动损失大幅收窄，由 9M16 的 150 亿元人民币下
降至 9M17 的 7.42 亿元。净资产自 2016 年末以来增长 6.3%，达 3,228 亿元
人民币。 

 保费结构进一步优化。2017 年 1-9 月，原保费收入同比增长 19.6%，至 4,500
亿元人民币。首年期交保费同比增长 19.1%。续期保费占比不断提升，占原保
费收入比重达 54.6%，同比提升 5.4 个百分点，成为总保费增速的重要驱动力。
此外，公司业务结构更趋向于长期业务，首年期交保费中，10 年期及以上产
品保费收入占比达 56.32%，同比提升 2.38 个百分点。 

 代理人队伍管理出色。个险代理人总数达到 163.5 万人，自 2016 年末以来增
长 9.4%。公司 2017 年三季度的成就一扫我们之前对于公司是否能够有效管理
如此庞大且不断增长的代理人队伍的忧虑。第一，代理人产能提升。根据公司
数据，代理人队伍季均有效人力自 2016 年末以来增长 36.94%。第二，费用
管理取得成效。公司销售费用及管理费用占已赚保费比重由 9M16 的 16.7%下
降至 16.3%。 

 维持买入评级，目标价提升至 34.34 港元。我们预测，2017、2018 年末，中
国人寿每股内含价值将分别达到 26.36 和 29.72 元人民币，且全年新业务价值
增长将分别为 28.7%及 18.6%。我们将预测区间更新至 2018 年末，目标价格
提升至 34.34 港元，该价格对应 2018 年预测内含价值的 0.98 倍。目前，该公
司股价相当于 2018 年预测内含价值的 0.73 倍。潜在升幅 33.88%。维持买入
评级。 

财务资料 
（截至 12 月 31 日） FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

保费收入（百万人民币） 363,971  430,498  507,645  581,254  656,817  

总收入（百万人民币） 507,449  540,781  649,358  737,831  829,975  

净利润（百万人民币） 34,699  19,127  34,508  37,710  41,735  

每股收益（人民币） 1.22 0.66  1.19  1.30  1.44  

每股收益变动（%） 7.0% -45.9% 80.5% 9.4% 10.8% 

市盈率 (x) 17.87  33.03  18.30  16.73  15.09  

市账率 (x) 1.91  2.03  1.91  1.82  1.72  

PEV (x) 1.10  0.95  0.83  0.73  0.65  
股息率（%） 1.9% 1.1% 2.0% 2.2% 2.4% 

内含价值收益率（%） 24.0% 18.6% 15.3% 14.4% 14.6% 

资料来源：公司及招银国际研究 
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图 1: 9M17 利润表 

 
来源: 公司, 招银国际 

 

图 2: 9M17 首年期交保费同比增长 19.1% 

 

来源: 公司, 招银国际 

 

图 3: 保费收入构成 

 

来源: 公司, 招银国际 

图 4: 首年期交保费构成 

 

来源: 公司, 招银国际 
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利润表 

 
来源：公司及招银国际预测 

 
资产负债表

 
来源：公司及招银国际预测 

 
  

年结：12月31日（百万人民币） FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

保费收入 363,971           430,498           507,645           581,254           656,817           

分出保费及提取未到期责任准备金 (1,670)               (4,268)               (4,061)               (4,299)               (4,678)               

已实现净保费收入 362,301            426,230            503,585            576,955            652,139            

投资收益 140,088            108,091            138,155            152,153            167,980            

其他营业收入 5,060                 6,460                 7,618                 8,722                 9,856                 

总收入 507,449           540,781           649,358           737,831           829,975           

保险给付和赔付 (352,219)           (407,045)           (478,377)           (549,362)           (618,249)           

投资合同支出 (2,264)               (5,316)               (8,180)               (9,816)               (11,779)             

保户红利支出 (33,491)             (15,883)             (20,301)             (22,358)             (24,683)             

管理及行政费用 (75,518)             (94,550)             (106,513)           (117,047)           (131,746)           

保险业务支出及其他费用合计 (463,492)          (522,794)          (613,370)          (698,583)          (786,457)          

联营企业和合营企业收益净额 1,974                 5,855                 11,125              12,237              13,461              

税前利润 45,931              23,842              47,112              51,485              56,979              

所得税 (10,744)             (4,257)               (11,778)             (12,871)             (14,245)             

净利润 35,187              19,585              35,334              38,613              42,734              

少数股东权益 (488)                  (458)                  (826)                  (903)                  (999)                  

净利润 34,699              19,127              34,508              37,710              41,735              

年结：12月31日（百万人民币） FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

债券 996,236            1,119,388         1,276,003         1,426,195         1,592,808         

定期存款 562,622            538,325            567,593            619,823            687,422            

其他固定收益类投资 218,322            262,412            291,635            330,973            368,861            

股票及基金 281,001            260,139            283,796            315,929            352,094            

其他权益类投资 130,622            161,244            183,792            204,602            228,023            

投资性房地产 1,237                 1,191                 1,145                 1,099                 1,053                 

现金、现金等价物及其他 97,599              110,584            98,859              110,228            123,018            

投资资产 2,287,639         2,453,283         2,702,824         3,008,850         3,353,279         

非投资资产 160,676            243,668            253,689            270,705            286,962            

总资产 2,448,315        2,696,951        2,956,513        3,279,554        3,640,241        

保险合同负债 1,715,985         1,847,986         2,023,151         2,236,049         2,479,702         

投资合同负债 84,106              195,706            234,847            281,817            338,180            

应付保户红利 107,774            87,725              96,498              106,147            116,762            

次级债及借款 70,637              54,168              15,439              15,439              -                     

应付保险给付及预收保费 62,358              74,290              89,798              94,640              105,995            

税项及其他负债 81,241              129,428            169,897            201,649            236,098            

总负债 2,122,101        2,389,303        2,629,630        2,935,741        3,276,736        

少数股东权益 3,722                4,027                4,279                4,500                4,758                

归属于公司股东权益 322,492           303,621           322,604           339,314           358,746           
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主要比率 

 
来源：公司及招银国际预测 

  

年结：12月31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

同比增长

总收入 15.1% 6.6% 20.1% 13.6% 12.5%

归属于公司股东的净利润 7.7% -44.9% 80.4% 9.3% 10.7%

保费收入 10.0% 18.3% 17.9% 14.5% 13.0%

首年保费收入 20.1% 19.3% 21.3% 15.1% 13.6%

首年保费收入-个险渠道 39.2% 55.9% 27.9% 19.1% 14.8%

首年保费收入-银保渠道 12.0% -1.5% 15.9% 12.1% 13.5%

首年标准保险费收入 30.1% 45.2% 23.9% 17.8% 14.8%

代理人数目 31.8% 52.7% 10.0% 9.0% 8.0%

投资资产 8.9% 7.2% 10.2% 11.3% 11.4%

分渠道首年保费收入

代理人渠道 34.3% 44.8% 47.2% 48.9% 49.4%

银保渠道 62.3% 51.4% 49.1% 47.9% 47.8%

团险及其他渠道 3.4% 3.7% 3.6% 3.3% 2.8%

偿付能力 (偿二代下)

核心偿付能力充足率 324.1% 280.3% 283.9% 282.3% 286.6%

综合偿付能力充足率 359.0% 297.2% 299.0% 296.0% 299.3%

新业务价值及内含价值

新业务价值 (百万人民币) 31,528              49,311              63,466              75,268              84,299              

新业务价值同比增长率 35.6% 56.4% 28.7% 18.6% 12.0%

首年标准保费下新业务价值率 43.4% 43.2% 46.9% 48.8% 49.1%

内含价值(百万人民币) 560,277            652,057            745,013            840,113            949,074

内含价值回报 24.0% 18.6% 15.3% 14.4% 14.6%

净投资收益率 4.5% 4.6% 4.7% 4.7% 4.7%

总投资收益率 6.4% 4.6% 5.4% 5.3% 5.3%

每股数据

每股收益(人民币) 1.22                   0.66                   1.19                   1.30                   1.44                   

每股账面价值(人民币) 11.41                 10.74                 11.41                 12.00                 12.69                 

每股内含价值(人民币) 19.82                 23.07                 26.36                 29.72                 33.58                 

每股股利 (人民币) 0.42                   0.24                   0.43                   0.47                   0.52                   
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附录：2017 三季度业绩会问答环节纪要 

1. 公司未来价值转型方向？ 

公司遵循“重价值、强队伍、优结构、稳增长、防风险”的经营方针，坚持以客户需求为

导向的产品策略，提高公司价值创造能力。 

2. 三季度投资端超预期原因？ 

主要原因是公司择机实现权益类资产投资收益，尤其是 A 股及港股通；另一方面，公

司加大固收类资产配置，增配长期债券及非标资产，为未来投资收益奠定良好基础。

未来，公司还将继续把握机遇，争取实现投资收益的稳健增长。 

3. 2018 开门红产品及渠道准备？ 

产品方面，公司适应新规，坚持以客户需求为导向，产品形态及保障范围多元、均衡

发展；渠道方面，公司促进队伍合理增长，有序开展客户经营及需求分析，调动各层

级积极性。总体而言，公司已为开门红阶段做好充分准备。 

4. 2018 年是否会从开门红阶段即发力重疾险及长期保障型产品？ 

以客户为中心的策略将贯彻整个年度。 

5. 134 号文之后公司产品策略？ 

对于万能险，最低保证利率不会提升。公司致力于为客户积累长期资金，新规对客户

利益及公司销售没有实质影响。 

6. 新规下银保渠道的规划？ 

公司已根据新规开发银保渠道对应产品。此外，除银行柜台，公司还有保险规划师，

且相关产品已准备完毕。 

7. 代理人增速有所放缓？ 

前两年，公司注重代理人队伍扩量，并取得显著成效。今年，公司更加注重代理人队

伍质态，坚持扩量提质、清理低产能代理人。未来，公司将继续推进精细化管理，稳

步扩员的同时，提高产能。 

8. 代理人活动率？未来三年代理人数量级规划？ 

公司代理人活动率有明显提升。公司认为，保险市场容量依然很大，代理人数量与各

公司管理能力有关。目前，中国人寿代理人数第一，未来还将继续注重管理水平的提

升。 

9. 准备金折现率调整方向？ 

根据保监会规定，准备金折现率由三段组成，每段加上相应溢价。2017 年 3 季度，折

现率调整导致准备金增提 170 亿元左右。未来，折现率调整主要取决于 750 天移动平

均及影响溢价的各项因素。 

10. 750 天溢价根据什么因素调整？ 

在每一个评估日，公司根据保险负债特征，参考市场上各类资产收益率变化，调整溢

价。 

11. 最低资本占比下降？ 

最低资本与各类风险相关。由于公司业务结构调整，退保风险下降，最低资本占比随

之下降。 

12. 预计 2018 年趸交业务收入？ 

公司将继续调减趸交业务占比。 
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此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30
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