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A 股总股本(百万股) 20,823.53 

流通 A 股股本(百万股) 20,823.53 
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相关报告 

1 《中国人寿-季报点评:中国人寿 3 季
报： NBV 同比+2.7%，增速放缓但仍有
望领先同业，预计 2021 开门红有望在
高基数下实现平稳增长》 2020-10-30 

2 《中国人寿-半年报点评:中报点评：
NBV 同比+6.7%，扣非后单季净利润同
比+109%表现亮眼》 2020-08-27 

3 《中国人寿-季报点评:中国人寿一季
报点评：NBV 增速领先同业，人力规模
大 幅 增 长 ， 整 体 符 合 预 期 》 

2020-04-24  

 

股价走势 

2020 年年报点评：扣非归母净利润同比-5.1%，NBV 同比-0.6%，

整体符合预期 
 

1、利润：归母净利润同比-13.8%；扣非归母净利润同比-5.1%（扣除去年一
次性税收返还的影响），符合预期。负增长主要由于会计估计变更导致准备
金增提 385.4 亿（3 季度末增提准备金 191.23 亿元），其中折现率假设变更
增加准备金 350.7 亿，部分险种发病率假设变更增加准备金 20.8 亿，其他
假设变更增加准备金 13.9 亿。但公司投资端表现亮眼、退保情况及费用投
入情况好转，总投资收益同比+17.5%，退保金同比-34.6%（预计由于 2018
年销售的高现价产品于 2019 年大量退保），业务及管理费同比-5.5%。其中
Q4 净利润同比+445.3%，主要由于去年 4 季度计提了较多资产减值损失导
致基数较低。全年归母净资产较年初+ 11.5%。 

2、价值：NBV 同比-0.6%（Q1-Q3 累计增速为 2.7%），符合预期，增速放缓
主要由于后疫情期销售队伍规模的减少带来的长期保障险销售下滑，十年
期及以上期交保费同比-4.7%，健康险首年期交保费同比-14.5%。个险 NBV
同比+1.2%，由新单保费增长（同比+5.6%）拉动，个险 NBV margin47.9%，
同比-1.5pct，预计由保费年期结构略有恶化带来，个险渠道十年期及以上
期交保费同比-2.2%。 

人力方面，销售队伍量降质升。截至 2020 年 12 月末，个险销售人力达 137.8
万人（营销队伍 84.1 万，收展队伍 53.7 万），同比-14.6%，公司下半年来
主动清理低产能代理人，年末代理人较 3 季度末减少 20.3 万人。但队伍结
构有所改善，个险月均有效销售人力同比+9.7%。我们预计，在“挤出”队
伍水分后，后续销售队伍将保持平稳回升态势。  

EV 较年初+13.8%，不考虑分红的情况下较年初+16.8%，营运偏差（5.7 亿）
及投资偏差（240 亿）均带来正贡献。 

3、投资：总投资收益率和综合投资收益率表现良好。净投资收益率 4.34%，
同比-0.27pct，主要由联营企业和合营企业的净投资收益同比下滑导致（同
比-9.0%）；总投资收益率 5.30%，同比+0.07pct。如考虑可供出售金融资产
的浮盈，综合投资收益率为 6.33%，同比-0.94pct。资产配置上，主要增配
了债券和股票，占比分别同比+2.5pct、+0.81pct。 

点评：国寿 2020 年资产端和负债端均表现较优。2021 年国寿将继续推进“重
振国寿”战略，坚持“三大转型、双心双聚、资负联动”战略内核，在保证一
定的规模前提下，业务质量有望继续优化。我们预计 2021-2023 年中国人
寿归母净利润分别为 583 亿、722 亿、836 亿，YOY 为 16.0%、23.7%、15.8%
（前次预估 2021-2022 年归母净利润分别为 564 亿、641 亿），提高盈利预
测主要考虑到未来 750 日国债收益率曲线的走势。目前 2020PEV 为 0.74 倍，
给予“买入”评级。 

风险提示：代理人增长不达预期；保障型产品销售不达预期；费用投放效
率降低。 

  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 745165 824961 866357 937878 1011715 

增长率（%） 15.87% 10.71% 5.02% 8.26% 7.87% 

归属母公司股东净利润（百万元） 58287 50268 58327 72151 83551 

增长率（%） 411.51% -13.76% 16.03% 23.70% 15.80% 

每股收益（元） 2.06 1.78 2.06 2.55 2.96 

市盈率(P/E) 15.23 17.66 15.22 12.30 10.63 

市净率(P/B) 2.20 1.97 1.81 1.64 1.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）       寿险保费 567086 612265 664452 709717 761499 

每股收益 2.06 1.78 2.06 2.55 2.96  非寿险保费 0 0 0 0 0 

每股净资产 14.29 15.92 17.35 19.17 21.22  总保费及管理费收入 567086 612265 664452 709717 761499 

每股内含价值 33.33 37.93 42.46 47.08 52.09  减：分出保费 5238 6053 6645 7097 7615 

每股新业务价值 2.08 2.07 1.76 1.93 2.12  净保费收入 561848 606212 657808 702619 753884 

       减：净提取未到期责任准备金 1570 1546 464 1157 1665 

价值评估（倍）       已赚净保费 560278 604666 657344 701462 752218 

P/E 15.23 17.66 15.22 12.30 10.63  投资收益 162480 207541 199875 220432 242449 

P/B 2.20 1.97 1.81 1.64 1.48  营业收入 745165 824961 866357 937878 1011715 

P/EV 0.94 0.83 0.74 0.67 0.60  赔付及保户利益 178770 166615 221944 240086 260563 

VNBX -0.92 -3.16 -6.30 -8.11 -9.74  保险业务综合费用 506405 603435 573867 610622 650273 

       营业费用 685175 770050 795812 850708 910836 

盈利能力指标（%）       营业利润 59990 54911 70545 87170 100879 

净投资收益率 4.61% 4.34% 4.50% 4.50% 4.50%  税前利润 59795 54488 70145 86770 100479 

总投资收益率 5.24% 5.30% 5.20% 5.20% 105.20%  所得税 781 3103 10522 13016 15072 

净资产收益率 14.44% 11.17% 11.89% 13.32% 13.93%  归属于母公司股东的净利润 58287 50268 58327 72151 83551 

总资产收益率 1.56% 1.18% 1.25% 1.41% 1.49%  少数股东损益 727 1117 1296 1603 1857 

财险综合成本率 - - - - -        

财险赔付率 - - - - -        

财险费用率 - - - - -        

             

盈利增长（%）       资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润增长率 411.51% -13.76% 16.03% 23.70% 15.80%  现金及存款投资 590342 603272 618161 684806 756183 

内含价值增长率 18.49% 13.80% 11.94% 10.88% 10.64%  债权投资 1410551 1718625 1790534 1983576 2190323 

新业务价值增长率 18.56% -0.55% -15.00% 10.00% 10.00%  股权投资 395065 464426 481739 533676 589301 

       其他投资 1178970 1310101 1372743 1520742 1679248 

偿付能力充足率（%）       总投资资产 3574928 4096424 4263176 4722800 5215055 

偿付能力充足率（集团） - - - - -  分保资产 5161 6095 4600 4600 4600 

偿付能力充足率（寿险） 280% 280% 280% 280% 380%  其他资产 146645 149891 391010 391010 391010 

偿付能力充足率（产险） - - - - -  资产总计 3726734 4252410 4658786 5118410 5610665 

       保险合同负债 2552736 2973225 3354235 3758062 4187663 

内含价值（百万元）       投资合同负债 267794 288202 300000 300000 300000 

调整后净资产 424,659 467,125 513,838 565,222 621,744  次级债 0 34992 34992 34992 34992 

有效业务价值 517,428 605,015 686,312 765,465 850,526  其他负债 461872 499060 471093 473982 477015 

内含价值 942,087 1,072,140 1,200,149 1,330,687 1,472,270  负债总计 3317392 3795479 4160320 4567035 4999670 

一年新业务价值 58,698 58,373 49,617 54,579 60,037  实收资本 28265 28265 28265 28265 28265 

核心内含价值回报率（%） 13.25% 12.26% 11.17% 11.20% 11.17%  归属于母公司股东权益 403764 450051 490390 541795 599659 

       少数股东权益 5578 6880 8076 9579 11336 

寿险新业务保费（百万元）       负债和所有者权益合计 3726734 4252410 4658786 5118410 5610665 

短险和趸缴新单保费 71,873 78,518 86,191 94,649 103,954        

期缴新单保费 109,416 115,421 103,127 107,897 112,906        

新业务合计 181,289 193,939 189,318 202,547 216,860        

新业务保费增长率（%） 5.93% 6.98% -2.38% 6.99% 7.07%        

标准保费 116603 123273 111746 117362 123301        

标准保费增长率（%） 4.96% 5.72% -9.35% 5.03% 5.06%        

             

             

             

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、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。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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