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本文件所含資料並未經會計師審核或核閱並可能包含前瞻性陳
述，該等陳述係表達公司對於未來財務狀況之預期、假設、判
斷、計畫和目標。中國人壽的實際結果或發展可能因各種因素或
不確定性，包括但不限(i)一般的經濟狀況，(ii)金融市場狀況，(iii) 

投保理賠事件的頻率和重大性，(iv)死亡率和疾病之趨勢，(v)繼續
率水準，(vi)利率水準，(vii) 匯率，(viii) 法規的變遷，(ix)中央銀行
和/或外國政府的政策方面改變，(x)組織調整和(xi)一般競爭因
素，而與該等陳述有重大差異。本文件不構成與買賣有價證券或
其他金融商品的要約或要約之引誘。本公司不會就本文件提供後
所發生之任何變動更新其內容。本公司及其代表，不對因使用該
文件或其內容所致之損害負擔任何責任。
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總資產

1963

成立

正式於
臺灣證券交易所

掛牌上市
1995

2003

專業管理團隊
加入中壽

併購瑞泰人壽
台灣分公司

2007

併購保誠人壽
台灣主要資產與營運業務

2009

2010

與建設銀行合作
參股建信人壽

2008

無任何資產減損
成功避開次貸風暴

2016 

公司治理成果
深獲各界肯定
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股 東 權 益 RBC Ratio
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9M17

總資產突破
新台幣兆元
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獲 利 能 力

稅 後 淨 利稅 後 淨 利 (年資料)

單位：新台幣十億元 單位：新台幣十億元

9M16 9M17

9.07 

7.60 



9M16 9M17

71.9 

94.3 

73.2 

59.1 

初年度保費 續年度保費

2012 2013 2014 2015 2016

56.3 62.8 70.6 79.1 
100.5 

69.0 

114.4 
83.9 

83.1 

90.6 

初年度保費 續年度保費
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總 保 費 收 入

總保費(年資料)

6%145.1
153.4191.1

125.3

177.2

162.2
154.5

-19%

31%

總保費
單位：新台幣十億元 單位：新台幣十億元



9M16 9M17

1% 2%
5% 7%2%

5%10%
6%

15%

28%

67%

52%

傳統壽險** - 分期繳
外幣壽險 - 分期繳
傳統壽險** - 躉繳
外幣壽險 - 躉繳
利變年金 & 萬能壽險
投資型

9M16 9M17

1% 5%

18%
20%

8%

15%

41% 19%

6%
15%

26% 26%

傳統壽險** - 分期繳
外幣壽險 - 分期繳
傳統壽險** - 躉繳
外幣壽險 - 躉繳
利變年金 & 萬能壽險
投資型
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產 品 組 合

FYP FYPE*

28.2 18.2

* FYPE ( 新契約等價保費) = 躉繳商品FYP x 10% + 2年繳FYP x 20% +é+5年繳FYP x 50% + 6年繳(以上) FYP x 100%

**傳統型: 含傳統壽險、利率變動型壽險Ϥ健康險及意外險等

單位：新台幣十億元

73.2 59.1

單位：新台幣十億元

41%



9M16 9M17

28%
35%

3%

4%
5%

10%

56%
41%

8% 10%

經紀人
銀行代理
團體險
理財服務
業務員

9M16 9M17

16% 19%

13% 11%
2% 3%

62% 60%

7% 7%

經紀人
銀行代理
團體險
理財服務
業務員
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FYP FYPE*

銷 售 通 路 分 佈

28.2 18.2

* FYPE ( 新契約等價保費) = 躉繳商品FYP x 10% + 2年繳FYP x 20% +é+5年繳FYP x 50% + 6年繳(以上) FYP x 100%

單位：新台幣十億元

73.2 59.1

單位：新台幣十億元



9M16 9M17

22.1
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VNB

30%

25%

VNB/FYP
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16.3
17.8

29.8
28.8

VNB

14%
22%

36%
32%

VNB/FYP
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新 契 約 價 值 (VNB)

新契約價值新契約價值(年資料)

* 排除法令變動影響後為19%

** 9M16Ϥ2016年與9M17 VNB係根據2016年隱含價值假設

** **

單位：新台幣十億元

*

單位：新台幣十億元

**
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91%
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7.43%

9.12%

11.56%

8.76%

7.20%
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費 用 率保 單 繼 續 率

營 運 指 標
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投 資 組 合 現 況

2016/9/30 2016/12/31 2017/9/30

(單位：新台幣十億元) Amount Weight Amount Weight Amount Weight

存款及短投 30.2 2.5% 26.8 2.2% 13.8 1.0%

國內債券 237.1 19.8% 217.8 17.7% 232.8 17.5%

國內股票 63.9 5.3% 70.8 5.8% 113.8 8.5%

擔保放款 2.4 0.2% 2.2 0.2% 1.8 0.1%

保單貸款 28.2 2.4% 28.6 2.3% 29.0 2.2%

不動產 31.1 2.6% 31.0 2.5% 31.9 2.4%

外幣存款 25.5 2.1% 7.5 0.6% 19.0 1.5%

國外債券 * 736.6 61.4% 795.3 64.7% 849.2 63.7%

國外股票 43.8 3.7% 48.6 4.0% 41.6 3.1%

總投資資產 1,198.8 100.0% 1,228.6 100.0% 1,332.9 100.0%

Å含國際板債券
9M16Ϥ2016 及 9M17 國際板債券投資金額分別為 NT$277.3 bnϤ NT$276.4 bn 及 NT$343.1 bn



2014 2015 2016 9M16 9M17

3.61%
3.80% 3.83% 3.93% 3.96%

12

避險前經常性收益率* 海外固定收益區域分布

經常性收益率及海外固定收益區域分布

* 依當期匯率計算

9M16 9M17

42% 42%

25% 25%

33% 33%

亞洲及其他 歐洲 北美



0.71%

0.40%

0.00%

1.00%

1.85%

2013 2014 2015 2016 9M17
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9M17外幣資產避險結構

外 匯 避 險

避險成本*

外匯價格變動準備金

外幣保單
18%

具外匯
風險資產

82%

單位：新台幣十億元

*  避險成本之計算，分母不含外幣保單
** 年化避險點數成本 + 9M17 匯兌損益**

Currency 
Swap & 

NDF
80%

Overseas 
Equity

6%

USD & 
Other 

Currency
14%

2013 2014 2015 2016 9M17

2.77 

5.26 

7.70 

6.38 

2.82 



2013 2014 2015 2016 9M16 9M17

3.58% 3.48% 3.45% 3.35% 3.38%
3.27%

3.86%

4.21%

4.58%

4.11%
4.34%

3.83%

負債成本 投資報酬率
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投 資 利 差

*    負債成本係以準備金為基礎
**   含外匯價格變動準備金影響數

* **
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(新台幣：百萬元)

2016 2015 YoY 9M17 9M16 YoY

綜合損益表
初年度保費收入 90,627 83,143 9% 59,089 73,189 -19%

總保費收入 191,139 162,158 18% 153,371 145,065 6%

自留滿期保費收入 181,843 149,953 21% 144,679 138,025 5%

總投資收益 47,054 47,227 0% 35,134 35,747 -2%

持續性投資收益 42,432 37,494 13% 36,768 32,012 15%

其他投資收益 4,622 9,733 -53% (1,634) 3,735 NM

股票類已實現損益 2,327 6,848 -66% 3,450 1,969 75%

固定收益類已實現損益 8,893 3,545 151% 6,315 8,211 -23%

不動產投資公允價值評價損益 (186) 46 NM (79) (56) 41%

匯兌及其他 (6,412) (706) 808% (11,320) (6,389) 77%

其他營業收入 1,032 1,058 -2% 785 832 -6%

總營業收入 229,929 198,238 16% 180,598 174,604 3%

自留保險賠款與給付 81,882 82,501 -1% 51,818 58,388 -11%

其他保險負債淨變動 121,326 87,630 38% 111,137 94,080 18%

佣金費用 11,724 13,587 -14% 7,170 9,024 -21%

營業費用 4,057 3,706 9% 3,104 2,963 5%

其他營業成本 264 204 29% 241 199 21%

營業成本與費用合計 219,253 187,628 17% 173,470 164,654 5%

淨營業外收入(支出) 56 70 -20% (3) 49 NM

稅前淨利(損) 10,732 10,680 0% 7,125 9,999 -29%

本期淨利 9,468 9,172 3% 7,604 9,069 -16%

基本每股盈餘(單位：元) 2.73 2.64 3% 2.01 2.40 -16%

資產負債表
總資產 1,323,711 1,202,622 10% 1,424,844 1,296,390 10%

總資產(一般帳戶) 1,259,271 1,137,659 11% 1,363,921 1,230,904 11%

保險負債 1,150,706 1,033,409 11% 1,251,048 1,118,445 12%

總負債 1,242,639 1,120,038 11% 1,338,596 1,200,045 12%

總負債(一般帳戶) 1,178,199 1,055,075 12% 1,277,673 1,134,559 13%

股東權益 81,072 82,584 -2% 86,248 96,345 -10%

主要財務比率
平均資產報酬率 0.75% 0.79% NA NA

平均股東報酬率 11.57% 11.69% NA NA

資本適足率 (RBC Ratio) 369% 357% NA NA

財務摘要



建 信 人 壽
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中壽自2011年轉投資建信人壽，提供
技術，支援建信相關營運業務

近期建信人壽營業據點不斷擴增，目
前共有21+1家省級分公司，151家分
支機構，並可運用建行9,965個銀行
保險通路

重慶
四川

陝西
河南

河北

北京

山東
青島

江蘇

上海蘇州湖北

深圳

廣東

福建

遼寧

浙江

安徽

黑龍江

截至2Q 2011，設有3家省級分公司
截至2017/08，增設至21家省級分公司

2017/10已取得江西分公司籌設許可

分支機構拓展迅速

湖南

天津

江西



2011 2016 9M16 9M17

33 

388 

426 423 

2011 2016 9M16 9M17

1,515 

57,446 55,331 

37,073 

2011 2016 9M16 9M17

5,482 

110,116 107,052

126,774

業務成長及據點擴張
提升保單價值，強化公司治理

朝國際化發展

Å原保費排名持續進步
2011年第40名-> 2016年第11名
Å2017/08業務據點擴增至21家

財務業務快速增長

總 資 產 總 保 費 收 入 獲 利

*中國人壽與中國建設銀行合作投資建信人壽於2011/7正式揭牌
** 2016年起相關數據皆以合併基礎揭露

單位: 人民幣百萬元
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Å2017年4月成功發行
5億美元資本債，票面
利率4.5%

Å產品策略轉向分期繳高價值保單
Å2016年12月改制為股份有限公司

單位: 人民幣百萬元 單位: 人民幣百萬元



隱 含 價 值
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經 濟 假 設

投資報酬率

風險折現率

折現率假設為 10.5% 

2016 2015

傳統型保單 傳統型保單

Year 1 ~ Year 10 : 3.75% ~ 5.31% Year 1 ~ Year 10 : 3.75% ~ 5.31%

Year 11 and after : 5.35% Year 11 and after : 5.35%

利變型保單＊ 利變型保單＊

Year 1 ~ Year 10 : 2.75% ~ 4.45% Year 1 ~ Year 10 : 2.75% ~ 4.45%

Year 11 and after : 4.55% Year 11 and after : 4.55%

＊包含利變年金及萬能壽險
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投 資 報 酬 率

傳統型保單

利變型保單



評價日期 2015/12/31 2016/12/31 YoY %

調整後淨值 81.2 88.6 9.1%

有效契約價值 124.8 157.5 26.2%

資金成本(CoC) (22.5) (24.1) 7.0%

隱含價值 183.6 222.1 21.0%

流通在外發行股數 3,340 3,474 -

每股隱含價值 NT$54.96 NT$63.94 16.3%

V1NB (after CoC)* 29.8 28.8 -3.3%

EV 同 期 比 較

* V1NB = 最近12個月新契約價值

單位：新台幣十億元 ( 新台幣/ 每股) ( 百萬股)
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敏 感 度 分 析
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單位：新台幣十億元 (新台幣/每股)

評價日期:

2016/12/31 
其他假設不變 基礎假設 其他假設不變

風險資本適足率:

RBC=200%
投報率 投報率

投報率
傳統型 3.75%~5.35%
利變型 2.75%~4.55%

折現率 折現率

- 0.25% + 0.25% 風險折現率: 10.5% -0.5% +0.5%

調整後淨值 88.6 88.6 88.6 88.6 88.6 

有效契約價值 135.5 179.7 157.5 165.5 150.2 

資本成本(CoC) (25.4) (22.8) (24.1) (23.1) (24.9)

隱含價值 198.7 245.5 222.1 231.0 214.0 

每股隱含價值 NT$57.21 NT$70.68 NT$63.94 NT$66.50 NT$61.60 



Thank you


