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中国人寿：新准则增利70% 面临两大隐忧 

  投资者报 王颖涛 2010-04-12   我要评论 

  4月8日，中国人寿成为备受关注的新会计准则下首份公布年报保险公司。 

  年报显示，该公司2009年实现营业收入3420.26亿元，增长9.25％；净利润328.81亿元，同比增长71.8％；

每股收益1.16元，拟每股派发现金0.7元。 

  新准则增肥业绩 

  中国人寿的年报数据，与其1月29日发布的业绩预告基本相符，当时公司预计2009年年度净利润同比增长

50％以上；而之后在3月9日又发布预增修正公告称净利润同比增长200％以上。 

  而71.8％的最终年报数据表明，新会计准则的实施对其财务的催肥有较大作用，事实上，新会计准则下折

现率、死亡率、费用假设、退保率、保单红利假设等精算假设的变化所带来的责任准备金的变动给公司利润的

增长做出了不小的贡献。 

  以折现率为例：年报显示，公司采用新准则后，准备金贴现率调整为：保险利益受投资收益影响的保险合

同为4.4％~5.0％，保险利益不受投资收益影响的保险合同为2.69％~5.32％。 

  该项会计估计变更减少公司09年寿险责任准备金80.2亿元，减少长期健康险责任准备金0.65亿元，增加税

前利润合计80.85亿元，占2009年税前利润的19％。总而言之，折现率上调提升公司税前利润80.85亿元。 

  中国人寿业绩增长，除受新会计准则影响外，还与资本市场向好有很大关系，因为2009年沪深300上涨了

96.71％，所以中国人寿投资收益大幅增加。 

  股权型投资占比上升 

  年报显示，2009年中国人寿大幅提高股票和基金的投资比例，减少了债券投资。截至报告期末，中国人寿

实现投资收益628.07亿元，总投资收益率为5.78％。投资资产达人民币11720.93亿元，较2008年同期增长

25.％；债权型投资公允价值变动为-2.48亿元，2008年为2.75亿元，投资比例由2008年同期的61.43％降低至

49.68％；股权型投资公允价值变动为18.84亿元，而2008年为-85.91亿元，投资比例由2008年同期的8.01％提

升至15.31％。 

  “面对保费快速增长，资金配置压力依然存在，而如果加息，尽管对公司新增债券配置带来利好，但加息

导致的债券价格下跌，对公司已持有债券的账面价值有负面影响。”齐鲁证券保险行业分析师程彬彬表示。 

  不过业内人士认为，由于公司权益占比高，预计一季度减仓幅度有限，2010年将直面投资压力。 

  “我们估计其他综合收益累计余额达189亿元，公司仍保存较多浮盈。”国信证券保险行业分析师邵子钦也

认为2010年投资环境复杂多变，为公司投资业绩带来不确定性，“今年一季度沪深300下跌6.4％，中证全债上

涨2.09％，股票收益率和债券利息收益率同时下降，由于中国人寿权益比重相对较高，虽然一季度略有减仓，

但预计幅度有限，一季报将直面投资压力。” 

  在中国人寿的投资股权动向表中还出现了一个很有意思的现象：保险公司互买股票。中国人寿年报显示，

截至2009年底，在其前十大流通股中，中国太平洋人寿保险股份有限公司持有公司2453万股，比第三季度增持

了117万股，位列第六大股东；中国人寿则持有中国平安3.5万股，虽然持股不多，但后者仍是中国人寿重点投
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资的金融企业之一。这被业界人士认为是保险公司看好行业前景的一种表现。 

    有意参与农行IPO 

  在“平深恋”已经走到关键步骤的时候，外界一直在揣摩中国人寿会选择哪家银行。毕竟一旦中国平安完

成收购深发展，大力开展综合金融，必然会威胁到中国人寿市场老大的位置。 

  面对潜在的挑战，要走综合多元化的金融道路，参股银行是中国人寿最佳选择。自从2005年以来，中国人

寿已经在银行领域进行了大量的资产配置，投资了民生银行、华夏银行、建设银行、工商银行、深发展、招商

银行和广发银行等9家银行。 

  在2009年业绩会上，中国人寿董事长杨超公开表示，和农行在网点、业务等方面有很强的互补性，早先就

已经签了战略合作协议，代理业务合作也非常顺利。至于改制以后的上市，双方实际上都有意向，并在积极推

动，但最终结果还要取决于上市的进程和政策等多方面的因素。 

  两大隐忧：税负加重，市场遭压 

  业务方面，由于公司在上市时将高利率保单的包袱全部转嫁给集团公司，因此在最大程度上受益于新准则

的实施。然而，新会计准则在增加公司利润的同时，也带来了更多的税收负担。 

  根据年报，截至2009年12月31日，中国人寿已赚保费达人民币2750.77 亿元，同比增长3.7％；首年期交保

费占长险首年保费比重由2008年同期的21.39％提升至25.42％，10年期及以上首年期交保费占首年期交保费的

比重由2008年同期的38.32％提升至49.71％，意外险保费占短期险保费比重由2008年同期的47.19％提升至

50.31％。 

  续期拉动效应逐步显现，续期保费较2008年同期增长21.3％，续期保费收入占总保费的比重由2008 年同期

的32.72％提升至38.20％。 

  新业务价值稳步提升，一年新业务价值达人民币177.13 亿元，同比增长27.2％；业务承保质量持续提升，

公司的保单持续率(14 个月及26 个月)分别达93.66％和87.44％。 

  然而，利润增长的背后是税收负担的同步增加。对此，邵子钦分析称，根据公司敏感性测试结果，应税所

得额按新准则测算，公司2009年净调整后的净资产、有效业务价值、内含价值、一年新业务价值分别下降

2.4％、4.2％、3.2％、2.7％。 

  此外，邵还表示，国寿通过积极发展期缴业务，拉长缴费期限，虽然实现了结构成功转型，市场地位相对

稳固，然而一线城市已逐渐被平安超越，二线城市正面临太保、新华、泰康的竞争威胁。 

  不过国金证券分析师李伟齐却认为，2010年在维持良好业务结构的前提下，如果能够实现保费的稳健增

长，公司内含价值有望进一步增加，“在现有股价下公司的安全边际较大，投资价值已经显现”。 

  市场对此的解读则是空好参半。中国人寿A股7日报收29.0元，涨0.94％；8日报收28.32元，跌2.34％。  
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