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股票分析股票分析股票分析股票分析: : : : 中國人壽中國人壽中國人壽中國人壽    (2628)(2628)(2628)(2628)    ––––    保險業保險業保險業保險業    2010201020102010 年年年年 1111 月月月月 22226666 日日日日    

資料來源: 公司年報及中期報告 

    

基本基本基本基本資料資料資料資料    

• 中國人壽(下稱國壽)為全中國最大的人壽保險公司, 業務包括個人壽險, 

團體保險和短期健康保險. 核心業務個人壽險業務在內地保險市場有著

領導地位, 佔有約三成九市場份額. 同時集團亦為國內資產值最大的機

構投資者, 截 2009 年 6 月 30 日集團總資產達 11,603 億元人民幣. 以撰

稿日 H 股收市價計算, 其市值超過 2700 億港元. 

• 中國保險滲透率遠較一般已發展及發展中國家低, 只有 2%左右. 在中國

經濟保持增長及人民平均收入水平提高的大前提下, 保險業發展預料在

未來五年間發展依然迅速, 並能維持保費收益率的雙位數增長. 

• 財政部於去年 10 月, 首次公佈對中央管理金融類國有及國有控股企業

2008 年的績效表現評價結果. 按該份報告評分顯示, 中國人壽位列保險

類金融業的第一名. 所得的分數為五家受評級的保險公司中最高, 共得

87.56 分, 成為唯一一家奪得評級類型為 A-級的國有保險公司(共分五級, 

A 是最好的優秀評級, E 是最差). 

 

競爭競爭競爭競爭力分析力分析力分析力分析    

• 國壽身為中國保險行業的龍頭, 再加上特殊的國有企業身份, 在進行投

資時往往較其競爭對手有優勢, 讓集團能夠擁有優先認購權利和以較低

的價錢購入資產. 這有助提高集團的投資組合回報, 同時所承擔的投資

風險亦會較同業為低, 收益率卻較同儕更為優勝. 

• 其中一個例子, 在 09 年 5 月後金融海嘯時期, 美國銀行為滿足美國政府

的資本充足要求而向國際機構投資者出售建設銀行 H 股份來籌集資金, 

國壽為其中一家並以代價每股$4.2 元, 購入 26 億多股建行 H 股股份. 

上述收購價相對當時股價有一成多折讓, 若以撰稿日最新價格$6.2 元計

算, 這筆投資更已升值近五成. 

• 集團投資於股權的比率佔整個投資組合的 13.4%, 較國內同業為高. 而

固定投資收益(債權型投資)則為 72.4%. 於 2008 年 1 月時, 國壽曾發出

上市後首次盈利預警, 主要因當時投資市場環境轉差而受到拖累. 雖然

投資收益只佔集團總收入約四分之一, 但由此可見金融市場的波動對集

團投資盈利及整體收益有著密切關係.    

    

業務業務業務業務營運分析營運分析營運分析營運分析    

• 國壽的主要收入來源有保費和保單管理費收入, 於 2009 年上半年合共為

集團帶來 874 億元收入, 較去年同期上升 11%, 當中個人壽險佔已實現
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淨保費收入比例超過九成.  

• 集團的另一收入源自投資收益, 佔總收入約兩成. 截至 2009 年 6 月 30

日, 集團投資資產達 10,433 億元人民幣, 當中約一半是債權型投資(國

債, 政府機構及企業債券), 股權型投資(股票及基金)和定期存款則分別

佔 13.4%及 26.5%, 剩下的部份為現金. 雖說金融海嘯期間令 2008 下半

年大部分投資都錄得帳面虧損, 但自去年第一季復甦並大幅反彈, 集團

的投資收益已獲得改善, 合共約$328 億元. 

• 相比起 2008 年同期, 淨投資收益因基金分紅減少而由 253 億元下跌 25%

至 189.3 億元, 已實現金融資產收益淨額則大增 15倍至 118 億元. 另外

今年上半年金融資產(證券)公平值變動收益淨額 13.7 億元, 去年同期卻

因股市深度調整而錄得 64.9 億元虧損. 

• 投資環境復甦加上業務擴張, 至 2009 年 6 月 30 日為止, 集團的內含價

值已較年初上升 11.34%. 

    

股價股價股價股價走勢分析走勢分析走勢分析走勢分析    

� 近期走勢 

� 自股價在 12 月 7 日升至$41.45 元創出一年新高後強勢不再, 12

月餘下的日子幾乎都處於下跌狀態, 月內一度低見$36.35 元. 1

月初股價曾回升至$39 元水平, 及後相繼失守 10天 20天和 50

天平均線, 一直反覆回落至$35 元附近, 由 12 月份高位下跌約

15%. 上週五(22 日)一度跌穿$35 元, 最後收市報$35.75 元. 

� 美國預托證券 ADR上週五(22 日)錄得 1.41%跌幅, 折合收報

$34.82 港元. 

� 技術指標 RSI(14)跌至 30, 顯示股價已進入超賣區域. 

� 預測 

� 股價在$35 元附近開始覓得買盤承接, 短期似有見底跡象. 支持

主要應該是來自去年 7 月至 9 月期間股價在$32至$36 元範圍橫

行所形成的密集區域.  

� 另外技術指標 RSI(14)進入超賣區域, 可預期股價短期會出現技

術性反彈並重回 10天移動平均線之上(現位於$36.5 元). 

� 現時市場因憂慮中央會陸續推出收緊資金政策而普遍偏淡, 待大

市交投轉為活躍時股價便有望重越 50天平均線, 上望$40 元. 

  

 

 

總結總結總結總結    

以國壽股價$34 元計算, 市盈率為 39.8倍, 市帳率達 4.7倍. 雖說估值並

不便宜而且亦較恆指平均估值 17倍市盈率有一段差距, 但以保險業前景來看則
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另作別論. 現時集團主要業務個人壽險在國內市場需要面對同業的競爭, 幸而

中國保險滲透率仍然偏低, 在中國城市人口持續增長下個人壽險業務尚有龐大

發展空間, 整個保險業界尚處於增長期. 按照 2009 年中期報告推測, 可期望

2009 年全年保費收入增長比率超過 2008 年, 並且會錄得不俗的投資收益, 相

信在未來兩個月公佈的全年業績將為股價帶來刺激, 預期市盈率大約 26.3倍, 

市帳率下降至 3.7倍. 建議於$34 元或以下水平分注吸納,目標價看$40 元.  

 

 

評級評級評級評級: : : : B+B+B+B+    業務有增長空間業務有增長空間業務有增長空間業務有增長空間, , , , 走勢走勢走勢走勢優於大市優於大市優於大市優於大市, , , , 建議買入作中線投資建議買入作中線投資建議買入作中線投資建議買入作中線投資        

    

    

    免責聲明 :  此文所載之內容僅為提供資料之用, 並不構成提出銷售、徵求購買、邀約、建議或推薦閣下完成任何交易. 投資涉及風險, 投資者有可能會損失全部投資. 讀者務請運用個人獨立思考能力自行作出投資決定. 如因任何錯誤而蒙受任何損失或損害, 本公司概不負責或承擔法律責任.  



附錄#3 資料來源: 公司年報, 券商報告及互聯網

內含價值內含價值內含價值內含價值 6666月月月月30303030日止日止日止日止

(人民幣百萬元計) 2006200620062006 2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009

內含價值 181,989$              252,568$                  240,087$              267,320$              

按年增長 38.78% -4.94% 11.34%

証券商綜合盈利預測証券商綜合盈利預測証券商綜合盈利預測証券商綜合盈利預測****

(人民幣百萬元計)

淨利潤 (虧損) 31,079$                    36,339$                43,649$                

每股基本與攤薄後收

益 (人民幣元計)
1.100$                      1.290$                  1.544$                  

每股派息 (人民幣元計) 0.305$                      0.358$                  0.335$                  

預測市盈率 P/E (倍) 30.91 26.36 22.02

預測市帳率 P/B (倍) 4.72 3.70 -

預測收益率 0.897% 1.053% 0.985%

*証券商預測包括: 瑞信, 花旗, 高盛, 野村, 大華繼顯, 德意志, 法巴, JP Morgan

預測市盈率以股價 34HK$                 元計算

已發行股本 28264705000 股

((((2628262826282628) ) ) ) 中國人壽中國人壽中國人壽中國人壽 ((((2601260126012601) ) ) ) 太平洋保險太平洋保險太平洋保險太平洋保險 ((((2318231823182318) ) ) ) 中國平安中國平安中國平安中國平安 ((((2328232823282328) ) ) ) 中國財險中國財險中國財險中國財險

2010201020102010年預測市帳率年預測市帳率年預測市帳率年預測市帳率**** 3.7 2.25 3.8 3.1

2011*2011*2011*2011*2010*2010*2010*2010*2009*2009*2009*2009*


