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中國保險業 

 
市值(百萬港元) 901,831 

3 月平均流通量 (百萬港元) 1,010.96   

5 周內股價高/低 (港元)   

總股本 (百萬) 

26.2/ 18.12 
28,265  

資料來源: 彭博 

 
股東結構 

中國人壽(集團) 68.37% 

流通股   31.63% 
資料來源: 彭博 

 
股價表現 

 絕對回報 相對回報 

1-月 -4.2% -6.5% 

3-月 -5.3% -11.8% 

6-月 -1.6% -13.8% 
資料來源: 彭博 

 
12-月 股價表現 

 
資料來源: 彭博 

 
審計師: 安永 
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         中國人壽(2628 HK) 

  建設科技國壽，探索多元化投資  

  

 1H2017 經營業績回顧。原保費收入同比增長 18.3%，達 3,459.7 億元人民幣。
投資收益爲 566.3 億，同比增長 11.5%，主要得益于利息、股息及股票公允價
值變動收益的增長。由于投資收益增長及準備金壓力减輕，淨利潤同比增長
17.8%，達到 122.4 億元人民幣。新業務價值增長 31.7%（已披露的同業數據
顯示，平安新業務價值增長 46.2%，太平爲 63.5%）。公司首次披露了剩餘邊
際，當期餘額爲 5,761 億元人民幣，冠絕同業（平安剩餘邊際餘額約爲 5,453
億），自年初以來增長 11.8%。 

 新業務價值增長源于價值率提升。1H2017 新業務價值同比增長 31.7%。個險
渠道業務增速放緩，概因業務基數龐大，且公司主動控制代理人隊伍增速。例
如， 1H2016 個險首年期繳保費同比增長 71.4%，而 1H2017 僅增長 10.2%。
且個險渠道新業務價值增長 29.8%，低于整體新業務價值增長。然而，基于首
年年化保費的個險渠道新業務價值率同比增長 44.16%，增速同比提升 5.1 個
百分點。我們認爲，未來新業務價值增長需要更多依靠新業務價值率的提升以
及個險代理人産能的提升。 

 探索多元化投資。近期兩則交易突出體現了公司多元化的投資策略。（1）參
與中國聯通混改，通過認購定增股份，持股 10.22%。考慮到中國聯通綫上、
綫下的業務布局和豐富資源，該投資將會爲中國人壽帶來良好的協同效應。
（2）與百度共同發起設立百度基金，對泛互聯網領域（包括互聯網、移動互
聯網、人工智能、互聯網金融、消費升級等）中後期私募股權項目投資。多元
化投資與公司的長期轉型升級戰略互補，但是我們認爲，風險之一是公司如何
在爲股東創造價值與支持國家發展戰略的社會責任之間保持平衡。 

 “科技國壽”戰略初見成效。我們注意到，相較以往，在 1H2017 業績報告中，
“科技”一詞被頻繁提及。與百度的合作是公司布局科技領域的諸多嘗試之一。
今年上半年，公司在建設以客戶爲導向的新一代綜合業務系統方面成效頗豐。
公司的移動平臺“國壽 e 寶”及“國壽 e 店”，亦得到升級。迄今爲止，公司已推
出 100多項 APP，涵蓋營銷、服務及運營各方面。數字化、多渠道的業務布局
初見成效，對保單持有人提供的服務中，超過 50%可以在綫進行。儘管中國
人壽幷非保險科技的引領者，但是，科技的滲透會逐步給這家保險巨頭帶來令
人可喜的進步，例如增加銷售渠道、降低營運成本等。 

 目標價提升至 32.07 港元。我們預測，2017 年末，中國人壽每股內含價值將
達到 26.36 元人民幣，且全年新業務價值增長將爲 28.7%。我們將目標價格提
升至 32.07 港元（目標價預測時點延至 2018 年中），該價格分別對應 2017
和 2018 年預測內含價值的 1.05 倍和 0.92 倍。目前，該公司股價相當于 2017
年預測內含價值的 0.82 倍 .年初至今，股價上漲 23.76%，低于行業平均（除
中再以外，行業平均漲幅 39.13%）。潜在升幅 28.28%。維持買入評級。 

財務資料 
（截至 12 月 31 日） FY15A FY16E FY17E FY18E FY19E 

保費收入（百萬人民幣） 363,971  430,498  507,645  581,254  656,817  

總收入（百萬人民幣） 507,449  540,781  636,097  725,733  818,220  

淨利潤（百萬人民幣） 34,699  19,127  22,561  26,049  29,808  

每股收益（人民幣） 1.22  0.66  0.78  0.90  1.03  

每股收益變動（%） 7.0% -45.9% 17.9% 15.6% 14.6% 

市盈率 (x) 17.62  32.58  27.62  23.90  20.86  

市賬率 (x) 1.88  2.00  1.93  1.86  1.77  

PEV (x) 1.08  0.93  0.82  0.72  0.63  
股息率（%） 2.0% 1.1% 1.3% 1.5% 1.7% 

內含價值收益率（%） 24.0% 18.6% 15.3% 14.4% 14.5% 

資料來源：公司及招銀國際研究 
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PLEASE READ THE ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ON LAST PAGE 2 

圖 1: 1H17 經營業績 

 
來源: 公司, 招銀國際 

 

圖 2: 2017 上半年 NBV 同比增長 31.7% , 個險渠道 NBV

增長 29.8% 

 
來源: 公司, 招銀國際 

圖 3: 代理人數量自 2016 年末增長 5.6% 至 158 萬人 

  

 

來源: 公司, 招銀國際 

 

圖 4: 健康險業務占比提升 

 

來源: 公司, 招銀國際 
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圖 5: 長險原保費收入主要來源于續期保費及期繳首年保費 

 
來源: 公司, 招銀國際 
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利潤表 

 
來源：公司及招銀國際預測 

 
資産負債表 

 
來源：公司及招銀國際預測 

 
  

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       124,895       140,056       156,224      

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

总收入 507,449     540,781       636,097       725,733       818,220     

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)        (18,352)        (20,580)        (22,956)      

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)     (611,422)     (696,805)     (784,730)   

联营企业和合营企业收益净额 1,974          5,855            6,126            6,635            7,207          

税前利润 45,931        23,842          30,801          35,563          40,696        

所得税 (10,744)       (4,257)          (7,700)          (8,891)          (10,174)      

净利润 35,187        19,585          23,101          26,672          30,522        

少数股东权益 (488)            (458)             (540)             (624)             (714)            

净利润 34,699       19,127         22,561         26,049         29,808       

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

债券 996,236      1,119,388    1,274,937    1,422,614    1,590,131   

定期存款 562,622      538,325       567,119       618,267       686,267      

其他固定收益类投资 218,322      262,412       291,391       330,143       368,241      

股票及基金 281,001      260,139       283,559       315,136       351,503      

其他权益类投资 130,622      161,244       183,638       204,088       227,640      

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       98,776          109,949       122,810      

投资资产 2,287,639   2,453,283    2,700,566    3,001,296    3,347,643   

非投资资产 160,676      243,668       248,543       268,519       278,558      

总资产 2,448,315  2,696,951   2,949,109   3,269,815   3,626,201  

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       171,104       204,184       238,633      

总负债 2,122,101  2,389,303   2,630,837   2,938,275   3,279,271  

少数股东权益 3,722          4,027           4,166           4,340           4,541         

归属于公司股东权益 322,492     303,621       314,106       327,200       342,389     
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主要比率 

 
來源：公司及招銀國際預測 

  

年结：12月31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

同比增长

总收入 15.1% 6.6% 17.6% 14.1% 12.7%

归属于公司股东的净利润 7.7% -44.9% 18.0% 15.5% 14.4%

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% 10.1% 11.1% 11.5%

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% 280.7% 278.1% 281.3%

综合偿付能力充足率 359.0% 297.2% 295.7% 291.8% 294.0%

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       844,351       957,765

内含价值回报 24.0% 18.6% 15.3% 14.4% 14.5%

净投资收益率 4.5% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%

总投资收益率 6.4% 4.6% 4.8% 4.9% 4.9%

每股数据

每股收益(人民币) 1.22             0.66              0.78              0.90              1.03            

每股账面价值(人民币) 11.41          10.74            11.11            11.58            12.11          

每股内含价值(人民币) 19.82          23.07            26.36            29.87            33.89          

每股股利 (人民币) 0.42             0.24              0.28              0.33              0.37            
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附錄：2017 中期業績會問答環節紀要 

1. 公司 1H2017剩餘邊際餘額 Rmb576,088mn，該信息披露口徑是否會在將來持續？

在這部分剩餘邊際餘額中，有多少是新保保費貢獻的？又釋放了多少？ 

公司披露剩餘邊際餘額主要由于市場對公司該部分價值的估計不準確，幷預計未來會

持續披露。公司建議，投資者不應當孤立地看待剩餘邊際，而是應當把它作爲保險責

任準備金的一部分來看待。保險責任準備金由三個部分構成：剩餘邊際、最優估計以

及風險邊際。投資者應當從整體來判斷公司準備金提存合適與否，單看剩餘邊際局限

性比較大。首先，剩餘邊際與最優估計和風險邊際是聯動的。對于同一批業務，假設

越謹慎，剩餘邊際越小，最優估計越大，整體準備金越大；相反，假設越樂觀，剩餘

邊際越大，最優估計越小，整體準備金越小。其次，剩餘邊際不允許爲負。對于不盈

利的業務，剩餘邊際爲零。最後，剩餘邊際的計算原則是，在評估年度發生的新業務

于評估年度計算剩餘邊際幷且鎖定，這就意味著剩餘邊際不會被重新計算，而假設與

未來經驗的差异將通過最優估計與風險邊際來進行調整。剩餘邊際幷不等于未來利潤。

剩餘邊際、最優估計與風險邊際的變化，才是未來盈餘的變化。 

2. 管理層在發言中提到建設“科技國壽”。能否詳談與百度共同發起設立的互聯網基金？以

及國壽在這方面有何戰略考量？ 

“科技國壽”是提升中國人壽發展能力和轉型升級的重大戰略。公司對于這項工作高度重

視，幷投入了大量的人力和物力。公司經過充分研究和科學論證，制定了“以客戶爲中

心、以互聯網爲特色、敏捷響應、安全可靠的新一代綜合業務系統” 建設方案。技術層

面，該系統包含 3 大平臺，6 大功能區；業務層面，該系統涵蓋中國人壽業務的 6 大領

域，15 個品牌；經營層面，囊括銷售、服務、運營、管理、風控等所有流程。 

在建設“科技國壽”的過程中，我們會尋求與知名互聯網企業的合作，包括百度等。中國

人壽與百度共同發起設立了“資本人民幣”基金，充分借力百度公司和中國人壽各自的優

勢，采用市場化運作，以財務回報爲核心目標。基金規模 140 億元人民幣。作爲發起

人，中國人壽認繳 56 億，百度認繳 14 億。基金存續 10 年，其中，中國人壽投入期爲

6 年，退出期爲 4 年。該基金主要功能是對泛互聯網領域（包括互聯網、移動互聯網、

人工智能、互聯網金融、消費升級等）中後期私募股權項目投資。公司認爲百度基金

具有十分重要的投資價值，也有利于增加直接投資項目來源，更是中國人壽麵向未來、

積極布局新經濟的一次有益嘗試。 

3. 公司在半年報中披露 1H2017 包含風險邊際的折現率假設爲 3.21%~4.80%，相較于

1H2016的 3.32%~4.76%有所提升，與近一年來 750日移動均綫下行相悖，公司是

否調整了流動性溢價？ 

首先，本報告期，折現率假設變更造成的相關保險合同準備金變動（提取保險責任準

備金增加）計入當期利潤表，合計减少稅前利潤 131.81 億元人民幣，證明折現率以及

溢價整體而言是下降的。其次，2016 年及以前，公司披露折現率假設時使用遠期利率；

本期披露的是即期折現率假設。 

4. 個險銷售隊伍較 2016 年底增長 5.6%，增速放緩，公司是何策略？ 

公司堅持“擴量提質”的隊伍發展策略，在隊伍規模平穩增長的同時，著力改善隊伍質態。

今年上半年，個險渠道季均有效人力較 2016 年底增長 39.4%，隊伍質態明顯向好。 

5. 公司中報披露了 2017 年上半年內含價值變動分析。其中，市場價值調整和其他調整

對內含價值的影響爲-75.94億元人民幣？ 

中國人壽的內含價值是全口徑市場價值。例如，會計報表中，持有至到期金融資産

（債券）采用攤余成本法計量賬面價值；在內含價值中，要根據利率變化進行市場價

值調整。 

6. 國壽支持實體經濟，參與聯通混改，以 217億元（每股 6.83元）認購中國聯通超過

10%的股權。此類舉動日後是否會成爲常態？對股東價值會否不利？ 

公司認爲，中國人壽作爲重要的社會資本，參與到國企混改中，不僅符合國家發展戰

略，對聯通有積極意義，而且可以與聯通在品牌、用戶、業務、渠道、資源等方面形
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成戰略協同。此外，經過盡職調查以及價值評估，公司認爲項目定價比較合理（定價

基準日前 20 個交易日股票均價的 90%），且符合證監會新政。 

7. 公司 1H2017退保金爲 Rmb73,019mn，同比增長 32.5%？ 

從退保率來看，公司經營保持穩定，同比小幅提升 0. 6個百分點。退保金額增長原因有

二。其一，受理財産品等投資渠道多元化影響，退保業務主要來自于銀保渠道；其二，

退保金額是銀保渠道過去銷售 1 年及 2 年期高現價産品返還的結果。 

8. 公司 26 個月保單持續率下降？ 

公司 14 個月保單持續率爲 91.6%，同比提升 1.6 個百分點；26 個月保單持續率爲

85.8%，同比小幅下降 1.2 個百分點。總體來看，公司上半年經營正常，基本保持穩定。 

9. 1H2017，公司個險銷售隊伍同比增長 22.3%，而個險首年期交保費同比增長

10.2%，隊伍增速高于收入增速。是否出現産能下降？ 

不能直接將今年的代理人人均保費收入與去年對比。原因有二：第一，由于繳費年期

不同、産品結構不同等原因，計算保障型産品與分紅、理財型産品産能的方法也不同。

第二，今年由于監管原因，保險市場産品結構調整較大。 

10. 1H2017個險渠道長險首年期繳保費收入 Rmb63,118mn，其中重疾險占比如何？受

到保監會限制的快返型年金占比如何？目前，公司是否有替代快返型年金的開門紅産

品？ 

今年上半年，公司保障型業務發展較快。其中，重疾險占比與去年相比有顯著提升。

保監會新規强調産品的保障屬性，且産品盈利不得爲負。這些改變，與中國人壽“以客

戶爲中心”的産品研發理念相同，對公司轉型升級利好。 

11. 管理層談到大力發展長期保障型業務，但償付能力充足率較 2016年末反而有所下

降。公司長期保障型業務發展是否沒有同業快？ 

首先需要肯定的是，上半年中國人壽長期保障型業務得到大幅、迅速提高。這體現在

如下幾個方面。第一，長期保障型業務占比提高，隨之而來的是有效業務價值對發病

率、死亡率的敏感度變化，該變化是十分顯著的。第二，上半年新業務價值的要求資

本成本爲 Rmb3,338mn，與 2016 年末的 Rmb3,985mn 相比顯著下降。在衡量保險風

險時，投資者時常忽略退保風險帶來的資本要求。通過業務結構調整，今年該部分資

本要求得到顯著下降。 

12. 管理層能否分享投資策略以及對市場未來的展望？ 

公司上半年到期資産約 2,000 億，預計全年 4,000 億，未來兩年各有 2,000 億，資金頭

寸充足。自 2016 年末以來，利率上行，公司把握時機，加大對長久期債券以及債權類

非標資産的配置。1H2017 新增配置近 3,000 億元，其中債券近 1,300 億，債權類非標

資産近 1,400 億。基于對未來利率下行的預判，這些部署有著重要意義。公開市場權益

方面，公司按照價值投資理念，增配 A 股大盤股約 200 億；通過滬港通，增配港股約

200 億。這些配置，不僅對當期收益有利（以公允價值計量且其變動計入當期損益的金

融資産浮盈增厚），也對未來的投資收益奠定良好基礎。非公開市場方面，與北控水務

成立“北控國壽水務基金”等非上市股權類投資，不僅期限較長，而且具有戰略價值。上

半年，公司總投資收益率達 4.62%，淨投資收益率爲 4.71%，考慮當期計入其他綜合收

益的可供出售金融資産公允價值變動淨額後綜合投資收益率爲 4.58%，較 2016 年同期

大幅提升 3.05 個百分點。 

下半年，公司認爲短期內利率將呈現波動態勢，既缺乏向上的支持，也缺乏向下的壓

力；中長期來看，隨著人口紅利退去、社會老齡化程度加快、以及投資收益邊際下降

等情况逐步顯現，公司認爲支持名義 GDP 增長的因素較弱，未來利率將呈現緩慢下行

態勢。 
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