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市场数据 
 
收盘价(元) 35.00 

一年最低/最高价 26.30/43.00 

市净率(倍) 2.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
728,823.55 

总市值(百万元) 989,264.68 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 15.90 

资产负债率(%,LF) 91.87 

总股本(百万股) 28,264.71 

流通 A 股(百万股) 20,823.53  
 

相关研究 
 
《中国人寿(601628)：2022 年年

报点评：投资拖累业绩，分红好

于预期》 

2023-03-29 

 

 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属于母公司的净利润（百万元） 32,082  34,395  46,823  50,907  

同比增长率（%） -37.0% 7.2% 36.1% 8.7% 

新业务价值（百万元） 36,004  38,802  42,177  45,603  

新业务价值增长率（%） -19.6% 7.8% 8.7% 8.1% 

每股内含价值（元） 43.5  47.0  50.8  54.7  

P/EV  0.80   0.74   0.69   0.64    
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司披露 2023 年中报：实现归母净利润 162.42 亿元，同比下降 36.0%（对

应 2Q23 单季净利润由正转负至-17.29 亿元）；实现新业务价值（NBV）308.64 亿元，

同比增速达 19.9%。上半年净利润表现低于我们预期主要系：1.精算假设变更减少

税前利润 59.58 亿元；2.资产减值损失同比大幅增长 126%至 128.35 亿元。公司 H

股披露新准则下净利润为 361.51 亿元，可比口径同比下降 8.0%，新旧准则差异主

要包括新金融工具准则（98.15 亿元，主要由减值差异和公允价值波动损益差异）

和新保险合同会计准则差异（165.73 亿元，主要由准备金假设调整和合同服务边际

吸收差异）。 

 投资端减值拖累利润表现。1H23 沪深 300 指数下跌约 1%，十年期国债到期收益率

由年初 2.83%下降至 2.63%，行业面临优质资产荒压力。1H23 年公司净/总投资收益

同比增速分别为-0.1%和-11.1%，净/总/综合投资收益率达 3.78%/3.41%/4.23%，同比

-37/-80/+48bps，主要受前期高利率债券到期再配置收益率较低拖累所致，1H23 合

并报表投资收益+公允价值变动损益合计同比-3.6%。值得注意的是，1H23 资产减值

损失同比大幅增长 126%至 128.35 亿元，是拖累净利润的核心因素。  

 新单与价值增速提速，2Q23 得益于低利率环境下居民“保本”储蓄性需求外溢和

预定利率下调预期影响。1H23 公司实现 NBV 达 308.64 亿元，同比增长 19.9%，测

算 1Q23 至 2Q23 单季同比增速为 7.7%和 34.8%。1H23 公司新单保费 1712.13 亿元，

同比增长 22.9%（其中 2Q23 增速为 39.2%），其中十年期及以上期交同比增长 28.9%

（2Q23 单季增速为 69.7%），我们预计主要得益于以增额终身寿险为代表的长期业

务受竞品资管业务表现持续低迷，叠加预定利率下调预期下居民储蓄需求外溢和释

放所致。8 月以来公司有序上架新预定利率产品，在“尊享福”、“惠享福”系列基

础上创新研发“相伴福”系列等产品。 

 个险板块始终坚持“有效队伍驱动业务发展”战略，2Q23 总人力明显企稳。2Q23

末总队伍规模为 72.1 万人，同比-11%，但环比 1Q23 已明显企稳，公司个险队伍聚

焦“销售渠道强体工程”，围绕“现有队伍专业化升级”和“新型营销模式探索”改

革方向推进改革，加快队伍专业化、职业化转型升级。1H23 个险板块实现 NBV 达

274.04 亿元，同比增长 13.3%，归因来看：个险 NBV Margin 同比持平至 30.2%，新

单同比增长 14.1%是主要提振因素，我们预计公司本轮 NBV Margin 降幅趋势基本

已企稳。我们测算 1H23 个险产能及个险月人均 NBV 同比分别提升 38.1%和 34%

（1H22：61%和 35%，在高基数下进一步提升）；佣金及手续费支出同比增长 20.3%，

月均人力同比下滑 15.13%，平均收入持续改善。 

 ROEV 首现改善，价值增速好于预期。1H23 末内含价值达 1.31 万亿元，较上年末

增长 6.6%，ROEV 为 12.7%，同比上升 0.4 个 pct.，这是自 1H20 以来首次出现 ROEV

回暖。EV 表现相对强劲主要系 NBV 增速改善，投资回报偏差拖累期初 EV 增速-1.2

个 pct.（1H22：-1.4 个 pct.）以及营运偏差贡献同比持续转正。 

 盈利预测与投资评级：减值拖累业绩，价值好于预期。因资本市场波动下调公司投

资收益预测和净利润预测，下调 2023-25 年归母净利润至 344、468 和 509 亿元（原

预测 434、491 和 534 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示：权益市场持续下行，寿险需求复苏不畅  

-16%
-9%
-2%
5%

12%
19%
26%
33%
40%
47%
54%

2022/8/23 2022/12/22 2023/4/22 2023/8/21

中国人寿 沪深300 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 4 

 

图1：2Q23 公司新单增速明显提升  图2：2023 年以来公司价值增速提速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：总代理人规模近年来首现企稳（万人）  图4：公司投资收益率持续下行 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：公司 ROEV 首现改善  图6：公司 NBV Margin 整体下行企稳 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表1：中国人寿预测利润表 

人民币：百万 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 825,049 858,505 826,055 908,311 971,687 1,038,378 

已赚保费 604,666 611,251 607,825 648,614 689,198 730,716 

保险业务收入 612,265 618,327 615,190 655,338 696,227 738,049 

提取未到期责任准备金 -1,546 939 905 -498 -415 -321 

投资收益 207,541 241,814 217,775 254,637 272,738 297,835 

二、营业支出 -770,150 -807,524 -801,672 -876,527 -924,329 -987,016 

退保金 -33,275 -41,580 -37,122 -55,365 -61,081 -67,155 

赔付支出 -133,340 -136,502 -140,683 -167,978 -180,490 -199,925 

提取保险责任准备金 -418,773 -447,296 -461,204 -418,190 -434,453 -455,315 

保单红利支出 -28,279 -26,511 -20,685 -47,650 -51,980 -56,763 

保险业务手续费及佣金支出 -84,361 -65,744 -54,777 -81,748 -97,169 -103,838 

营业税金及附加 -1,280 -1,374 -1,261 -1,343 -1,427 -1,513 

业务及管理费 -39,733 -42,967 -42,213 -49,957 -53,443 -57,111 

其他业务成本 -24,078 -30,271 -30,387 -30,387 -30,387 -30,387 

资产减值损失 -12,416 -22,809 -21,396 -32,249 -22,848 -24,905 

三、营业(亏损)/利润 54,899 50,981 24,383 31,784 47,359 51,361 

加：营业外收入 121 119 108 0 0 0 

减：营业外支出 -544 -605 -444 0 0 0 

四、 (亏损)/利润总额 54,476 50,495 24,047 31,784 47,359 51,361 

减：所得税费用 -3,103 1,917 9,467 4,186 1,197 1,451 

五、净利润 51,373 52,412 33,514 35,970 48,556 52,813 

归属于母公司股东的净利润 50,257 50,921 32,082 34,395 46,823 50,907 

少数股东损益 1,116 1,491 1,432 1,575 1,733 1,906 

六、每股收益（元） 1.77 1.80 1.14 1.22 1.66 1.80 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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