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[Table_Main] 
2020 年报点评：NBV 增速领先行业，“重振

国寿”稳中有进 

买入（维持） 

事件：公司发布 2020 年年报，实现新业务价值 583.73 亿元，对应 VNPS 

2.07 元/股，NBV 增速-0.6%；有效业务价值 5035.53 亿元，同比+9.6%；
期末内含价值 10721.40 亿元，同比+13.8%；整体业绩符合市场预期。 

投资要点 

 NBV 增速降幅优于同业，龙头地位稳固：1）开门红提前蓄力叠加“重
振国寿”改革成效，个险 NBV 增速逆势向上。2020 年公司新业务价值
583.73 亿元，NBV 增速在疫情冲击和高基数下仍保持稳定，为-0.6%，
降幅远窄于同业，其中个险板块新业务价值 576.69 亿元，同比逆势增长
1.2%，主要系“重振国寿”改革增强公司价值创造能力与公司积极布局
2020 年开门红所奠定的较高新单基础所致。2) NBV 的亮眼增速核心在
于新单规模与价值率的有机统一，其中 2020 年公司新单保费在疫情影
响下仍强势增长 7.0 pct 至 1939.39 亿元，长险新单保费为 1178.23 亿

元，同比+5.4%。随着改革的纵深推进，公司产品结构持续优化，价值
率逆境中维持稳定。2020 年公司首年期交保费 1154.21 亿元，同比增长
5.5%，占长险新单保费的比重继续提升 0.07 pct 至 98%。此外，特定保
障型产品保费占首年期交保费的比重同比提升 0.6 pct，且件均保费也有
所提升。受益于产品结构的改善，2020 年公司个险 NBV Margin 达
47.9%，同比略微下降 1.5 pct，总体较为稳定。 

 保费规模稳步向上，主动清虚提质，代理人产能加速释放：2020 年公司
总保费收入 6122.65 亿元，同比增长 8.0%，其中寿险/健康险/意外险的
保费收入分别为 4805.93/1150.89/165.83 亿元，同比分别增长 7.6/9.0/11.0 

pct，市场领先地位稳固。2020 年公司总销售人力约 145.8 万人，其中个
险板块总销售人力达 137.8 万人，同比缩减 14.6%，主要原因为：1）疫
情影响线下展业，代理人收入减少所导致的人员流动；2）公司贯彻有

效队伍驱动的策略，严格队伍管理，主动清理低效代理人，改善队伍结
构。虽人力规模有所下降，公司总保费与新单保费的正增长体现了其“一
体多元”销售布局下队伍的质态改善、人均产能的提升与渠道价值创造
能力的增强，2020 年公司个险板块月均有效销售人力同比增长 9.7%。 

 重塑投资架构体系，投资能力改善：2020 年公司总投资资产达到

40964.24 亿元，较 2019 年底增长 14.6%。同年，公司建立市场化的激
励约束机制，投资资产统筹配置能力显著增强。公司及时把握权益市场
上行机会，优化持仓结构，股票基金配置比例由 2019 年的 11.0%提升
至 11.3%。2020 年公司实现总投资收益 1985.96 亿元，同比增长 17.5%；
总/净/综合投资收益率分别为 5.3%/4.3%/6.3%，同比变动+7/-27/-94 bps，
带来投资回报偏差 240.24 亿元，账面浮盈 548.62 亿元。 

 盈利预测与投资评级：短期行业人力规模、新业务价值的修复仍需时间，

我们维持公司2021-2022年新业务价值预测 542.4/600.5亿元，对应 2021-

2022 年 VNPS 为 1.92、2.12 元。随利率的企稳回升与疫情影响的出清，
中长期行业资产、负债两端有望迎来趋势性改善。公司“鼎新工程”的
深入推进将继续驱动公司实现规模与价值的共振，我们预计 2023 年公
司新业务价值 662.5 亿元，对应 23 年 VNPS 2.34 元。当前市值对应 2021-

2023 年 A 股估值 PEV 0.76/0.67/0.59 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）保障型产品后续销售不及预期；2）长端利率大幅下行影
响投资端；3）投资收益大幅下行。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.20 

一年最低/最高价 24.74/52.16 

市净率(倍) 2.02 

流通 A 股市值(百万

元) 
670517.67 

 
*备注汇率：估值数据按照 1 港元

=0.8435 元人民币汇率计算 

*备注货币单位：全文货币单位统一

为人民币 

*汇率、股价、总市值等数据截至

2021 年 3 月 26 日收盘 

 

  
基础数据            
 
每股净资产(元) 15.92 

资产负债率(%) 89.25 

总股本(百万股) 28264.71 

流通 A 股(百万股) 20823.53  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国人寿（601628）：NBV

稳定增长，期待疫情后负债端

改善》2020-04-24 

2、《中国人寿（601628）：核心

指标远超同业，重振国寿新起

点》2020-03-26  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：2012~2020 公司归母净利润及同比增速  图 2：2012~2020 公司归母净资产及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 3：2012~2020 年公司内含价值及同比增速  图 4：2012~2020 年公司新业务价值及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 5：2016~2020 年个险/银保/团险渠道新业务价值率

（首年年化保费口径） 
 图 6：2016~2020 公司剩余边际余额及同比增速 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

备注：2020 年公司年报未披露银保、团险渠道新业务价

值率相关数据 

 数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 7：2012~2020 年公司新单保费及同比增速  图 8：2013~2020 年公司期交保费结构情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 9：2012~2020 年公司个险渠道新单保费及同比增速  图 10：2012~2020 年公司代理人数量及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 11：2011~2020 公司银保期交/趸交新单保费及增速  图 12：2013~2020 年公司健康险新单保费及同比增速 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 13：2012~2020 年公司净/总/综合投资收益率  图 14：2012~2020 年公司投资资产配置情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 15：2012~2020 年公司资产负债表下“其他综合收

益”项目的浮盈/浮亏 
 

图 16：2015H~2020 年公司准备金假设变更对税前利润

的影响（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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表 1：中国人寿盈利预测及估值（调整） 

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总保费收入 567,086  612,265  624,452  667,402  724,941  

首年保费收入 181,289  193,939  176,921  186,312  205,318  

归属于母公司股东净利润 58,115 50,268 55,684  64,241  76,052  

归属于母公司股东净资产 403,764  450,051  497,239  551,714  615,760  

新业务价值（NBV） 58,698  58,373  54,244  60,053  66,248  

内含价值（EV） 942,087  1,072,140  1,202,453  1,354,406  1,532,050  

总保费收入增速 5.8% 8.0% 2.0% 6.9% 8.6% 

首年保费收入增速 5.9% 7.0% -8.8% 5.3% 10.2% 

归属于母公司股东净利润增速 410.0% -13.5% 10.8% 15.4% 18.4% 

归属于母公司股东净资产增速 26.8% 11.5% 10.5% 11.0% 11.6% 

新业务价值（NBV）增速 18.6% -0.6% -7.1% 10.7% 10.3% 

内含价值（EV）增速 18.5% 13.8% 12.2% 12.6% 13.1% 

EPS（元/股） 2.06  1.78  1.97  2.27  2.69  

BVPS（元/股） 14.29  15.92  17.59  19.52  21.79  

VNPS（元/股） 2.08  2.07  1.92  2.12  2.34  

EVPS（元/股） 33.33  37.93  42.54  47.92  54.20  

P/E（A） 15.66  18.11  16.34  14.17  11.97  

P/B（A） 2.25  2.02  1.83  1.65  1.48  

VNBX（A） 15.51  15.59  16.78  15.16  13.74  

P/EV（A） 0.97  0.85  0.76  0.67  0.59  

P/E（H） 6.58  7.61  6.87  5.95  5.03  

P/B（H） 0.95  0.85  0.77  0.69  0.62  

VNBX（H） 6.51  6.55  7.05  6.37  5.77  

P/EV（H） 0.41  0.36  0.32  0.28  0.25  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（数据截止 2021 年 3 月 26 日收盘，汇率按照 3 月 27 日的 1 港币=0.8435

元/人民币计算） 
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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