
保险 

2023年 03月 29日 

中国人寿(601628.SH) 

NBV与投资承压，23Q1业绩有望改善 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 
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主要数据  
 

行业 保险 

公司网址 www.e-chinalif e.com 

大股东/持股 中国人寿保险(集团)公司/68.37% 

实际控制人 中华人民共和国财政部 

总股本(百万股) 28,265 

流通 A股(百万股) 20,824 

流通 B/H股(百万股) 7,441 

总市值（亿元） 7,940 

流通 A股市值(亿元) 7,082 

每股净资产(元) 15.43 

资产负债率(%) 91.5 
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事项： 

中国人寿发布 2022年年报和利润分配预案，2022年实现归母净利润 321亿元

（YoY-37%），寿险总保费 6152亿元（YoY-1%）、总新单 1848亿元（YoY+5%）；

EV为 1.2万亿元（YoY+2%）。公司拟派发现金股息每股 0.49元（含税），总计

约 138亿元（含税），在归母净利润中占比 43%。 

平安观点： 

 投资与 NBV下滑负贡献，拖累 EV增速。国寿 2022年 EV为 1.2万亿元

（YoY+2%），其中 NBV、运营偏差、投资偏差和假设变化在期初 EV占比

分别 3.0%、0.05%、-8.1%、-0.2%，其中，NBV占比同比下滑 1.2pct，

投资承压是 EV最大拖累因素。 

 总新单增长，业务结构拖累NBVM与 NBV下滑。2022年国寿总新单 1848

亿元（YoY+5%）、总 NBV约 360亿元（YoY-20%）、总 NBVM测算约 19%

（YoY-6pct）。 

1）从首年期交保费的期限来看，十年期及以上新单 418.21 亿元

（YoY+0.3%）、在新单保费中占比 23%（YoY-1pct）；22Q1-22Q4单季

度十年期以上新单分别同比-3%、+20%、+6%、-35%，22Q4降幅走阔主

要系提前备战“开门红”。具体来看，个险十年期及以上期交新单 417.96

亿元（YoY+0.5%）、在首年期交保费中占比 51%（YoY+1pct），预计主

要系储蓄型产品拉动、导致个险 NBVM同比下滑；银保渠道五年期及以上

期交新单 65 亿元（YoY-4%），在首年新单期交保费中占比 43%

（YoY+1.5pct）。 

2）分险种来看，健康险总新单 658亿元（YoY-10%），其中长险期交新单

51亿元（YoY-62%）、占比 7.8%（YoY-10.7pct），预计主要系重疾险销售

仍承压。 

 寿险转型深入、队伍规模持续收缩，但绩优人群相对稳定。2022 年个险

销售人力 67万人（YoY-19%），其中营销队伍 43万人（YoY-17%）、收展

队伍 24万人（YoY-21%），但绩优人群占比保持稳定。经测算，人均产能

约 12424元/月（YoY+20%）。 

 权益市场波动剧烈，投资收益率同比下滑。2022年总、净、综合投资收益

率分别 3.9%（YoY-1.1pct）、4.0%（YoY-0.4pct）、1.9%（YoY-3.0pct）。 

 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 858,508 826,055 867,584 906,751 967,712 

YoY(%) 4.1 -3.8 5.0 4.5 6.7 

归母净利润(百万元) 50,766  32,082  42,410  62,957  83,500  

YoY(%) 1.0 -36.8 32.2 48.4 32.6 

EVPS(元) 42.56 43.54 47.65 52.05 56.49 

P/EV(倍) 0.80 0.78 0.71 0.65 0.60  
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 投资建议：负债端，寿险转型深入、人均产能持续提升，22年新单企稳回升，23年率先开启“开门红”、预计“开门红”业

绩优于同业；资产端，地产政策发力、权益市场向好，投资收益将迎来一定修复。基于此，我们调整新单、NBVM、保单继续

率和准备金折现率假设，23/24年预测 EVPS下调为 47.65/52.05元（23/24年 EVPS原预测 51.61/56.81元），并新增 25年

预测 56.49元。公司目前股价对应 2023年 PEV约 0.71倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，β属性导致板块行情波动加剧。2）代理人数量持续下滑、质态提升不及预期，新单超预期

下滑。3）利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压。 

 
 
 
 

图表1 中国人寿个险与银保新单一览 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表2 中国人寿代理人数量及产能 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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图表3 中国人寿价值指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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利润表                                      单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 826,055 867,584 906,751 967,712 

保费收入 615,190 635,778 652,958 690,798 

投资收益、公允价值变

动损益及其他收益 
209,200 229,641 252,339 276,344 

其他收入 9,099 8,523 7,983 7,478 

营业支出 801,672 835,672 859,377 904,880 

赔款及保户利益 652,663 699,761 722,365 763,161 

手续费及佣金支出 54,777 63,578 65,296 69,080 

管理费用 42,213 43,626 44,805 47,401 

其他支出 30,387 28,463 26,661 24,973 

营业利润 24,383 31,912 47,374 62,832 

营业外收支净额 -336 - - - 

利润总额 24,047 31,912 47,374 62,832 

减：所得税 -9,467 -12,390 -18,393 -24,395 

净利润 33,514 44,303 65,767 87,227 

归属母公司净利润 32,082 42,410 62,957 83,500 

     

关键指标增速     

保费收入 -1% 3% 3% 6% 

投资收益、公允价值变

动损益及其他收益 -12% 10% 10% 10% 

赔款及保户利益 1% 7% 3% 6% 

手续费及佣金支出 -17% 16% 3% 6% 

管理费用 -2% 3% 3% 6% 

营业利润 -52% 31% 48% 33% 

所得税 394% 31% 48% 33% 

归属于母公司净利润

(%) 

-37% 32% 48% 33% 

     

关键指标在保费占比     

赔款及保户利益/已赚 106% 110% 111% 110% 

手续费及佣金支出 9% 10% 10% 10% 

管理费用 7% 7% 7% 7%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 128,953 85,755 95,322 107,372 

交易性金融资产 223,782 241,912 272,929 314,139 

买入返售金融资产 38,533 1,686,303 1,942,867 2,215,027 

应收保费 19,697 1,622,145 1,881,794 2,185,754 

可供出售金融资产 1,738,108 15,529 17,101 21,518 

持有至到期投资 1,574,204 27,660 31,295 35,586 

长期股权投资 261,179 344,279 386,644 435,707 

定期存款 485,567 828,461 899,402 1,006,638 

资产总计 5,251,984 5,973,293 6,810,629 7,758,593 

     

保户储金及投资款 374,742 434,567 486,204 551,616 

未到期责任准备金 13,108 20,647 23,401 26,500 

未决赔款准备金 26,153 30,600 35,596 40,904 

寿险责任准备金 3,607,236 3,957,426 4,531,786 5,188,940 

长期健康险责任准备金 233,663 226,336 264,198 304,197 

负债合计 4,806,863 5,486,184 6,263,511 7,163,379 

股本 28,265 28,265 28,265 28,265 

未分配利润 201,688 14,423 22,949 31,183 

所有者权益合计 445,121 487,108 547,118 595,213 

负债和股东权益总计 5,251,984 5,973,293 6,810,629 7,758,593 

 

主要财务比率 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

价值指标（百万元）     

新业务价值 36,004 39,910 44,998 51,441 

内含价值 1,230,519 1,346,905 1,471,156 1,596,681 

     

每股指标（元）     

每股收益 1.14 1.50 2.23 2.95 

每股新业务价值 1.27 1.41 1.59 1.82 

每股内含价值 43.54 47.65 52.05 56.49 

     

估值指标     

P/E 29.83 22.67 15.27 11.51 

P/EV 0.78 0.71 0.65 0.60 

     

主要指标增速     

归母净利润增速 -37% 32% 48% 33% 

新业务价值增速 -20% 11% 13% 14% 

内含价值增速 2% 9% 9% 9% 

  
资料来源：Wind，平安证券研究所 
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