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中国人寿(601628) 
 报告日期：2023年 04月 27日  
迈向新周期   
——中国人寿 2023 年一季报点评 
  
投资要点 

 业绩概览 

23Q1，国寿归母净利润 178.85 亿元，同比+18%；营收 3683.85 亿元，同比+7.2%；

加权 ROE 3.99%，同比+0.78pc；NBV 同比+7.7%；业绩符合预期。 

 核心关注 

1、 NBV：稳步提升 

23Q1，国寿 NBV 同比+7.7%，稳步提升，符合预期。从驱动因素看，NBV 的增长主

要来自于新单保费的驱动。23Q1，国寿新单保费 1176.69 亿元，同比+16.6%，其中，

十年期及以上首年期交保费 200.82 亿元，同比+5.1%，占首年期交保费比例 28.1%。 

2、队伍：量稳质升 

23Q1 末，国寿代理人数量 66.2 万，同比-15.1%，环比 22Q4 末仅微降 0.9%，队伍规

模基本稳定，预计相比其他主要上市险企，国寿代理人规模将率先企稳，且可能向

上。从产能看，国寿队伍提升显著，23Q1 代理人月人均首年期交保费同比+28.8%。

展望未来，国寿聚焦“销售渠道强体工程”，持续强化增育联动，队伍在规模稳定，

甚至有所提升的基础上，质态改善，产能不断增加，进而驱动 NBV 未来稳定、可持

续的增长。 

3、投资：收益快增 

23Q1 末，国寿投资资产 5.24 万亿元，较上年末+3.5%；净投资收益率、总投资收益

率分别为 3.62%、4.21%，同比分别-0.4pc、+0.3pc。23Q1，国寿总投资收益 529.32 亿

元，同比+18.8%，带动公司利润增加。 

 盈利预测与估值 

国寿坚持有效队伍驱动业务发展，随着队伍规模率先企稳，将开启价值增长新周期。

预计 2023-2025 年国寿归母净利润同比增速为 24.1%/38.6%/29.8%。现价对应 2023-

2025 年 0.84/0.77/0.71 倍 PEV。维持目标价 46.76 元，对应 2023E 集团 PEV 1.0 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

改革深化滞缓，经济环境恶化，长端利率大幅下行，资本市场剧烈波动。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥38.47 

总市值(百万元) 1,087,343.20 

总股本(百万股) 28,264.71  
 
股票走势图 
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1 《投资端拖累业绩表现》 

2023.03.30 

2 《负债端韧性+资产端弹性共

驱的寿险龙头 》 2023.01.28 

3 《寿险头雁，传承改革 ——中

国人寿首次覆盖报告》 

2022.12.24   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  826,055 876,653 942,809 1,029,936 

(+/-)  -3.8% 6.1% 7.5% 9.2% 

归母净利润  13,148 39,799 55,157 71,603 

(+/-)  -37.0% 24.1% 38.6% 29.8% 

EVPS（元） 43.54 45.98 49.68 54.10 

PEV  0.88 0.84 0.77 0.71 

资料来源：浙商证券研究所，公司公告  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

总投资资产 5,064,980 5,519,690 6,071,692 6,690,986  保险业务收入 615,190 639,798 678,185 732,440 

应收分保资产 7,840 9,271 10,963 12,964  已赚保费 607,825 632,760 670,725 724,383 

其他资产 179,164 194,584 213,244 234,131  
投资收益（含公允价值

变动） 
209,024 234,111 261,630 294,379 

资产合计 5,251,984 5,723,544 6,295,899 6,938,081  其他收入 9,206 9,781 10,454 11,173 

保险合同准备金 3,880,160 4,247,828 4,689,375 5,178,562  营业收入 826,055 876,653 942,809 1,029,936 

保户储金及投资款 374,742 410,251 452,895 500,140            

其他负债 551,961 604,262 667,074 736,661  赔付及保户利益 198,490 171,610 185,195 200,011 

负债合计 4,806,863 5,262,341 5,809,344 6,415,364  提取保险责任准备金 461,204 484,061 515,117 556,326 

股本 28,265 28,265 28,265 28,265  手续费及佣金支出 54,777 82,259 87,194 94,170 

少数股东权益 8,952 9,104 9,259 9,416  业务及管理费 42,213 44,799 48,179 52,632 

归母股东权益 436,169 452,099 477,296 513,300  税金及附加 1,261 1,338 1,439 1,572 

负债和股东权益 5,251,984 5,723,544 6,295,899 6,938,081  其他成本 43,727 48,412 44,659 46,096 

      营业支出 801,672 832,478 881,784 950,807 

主要财务比率      营业外收支 -336 -411 -374 -392 

(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E            

新业务价值增长率 (19.6)% 7.0% 12.0% 15.0%  利润总额 24,047 43,763 60,652 78,736 

内含价值增长率 2.3% 5.6% 8.1% 8.9%  所得税费用 9,467 2,188 3,033 3,937 

每股收益 1.14 1.41 1.95 2.53  净利润 14,580 41,575 57,619 74,799 

每股净资产 15.43 16.00 16.89 18.16  少数股东损益 1,432 1,776 2,462 3,196 

每股内含价值 43.54 45.98 49.68 54.10  归母净利润 13,148 39,799 55,157 71,603 

PE（倍） 33.89 27.32 19.71 15.19       

PB（倍） 2.49 2.41 2.28 2.12       

PEV（倍） 0.88 0.84 0.77 0.71  
     

           

资料来源：浙商证券研究所，公司公告           
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


