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2020 年报点评：资产端表现亮眼，代理人队伍质量有

待提升 

投资要点 

 事件描述：公司 2020 年实现总保费收入 1595.11 亿元，同比增长 15.5%；内含价值

2406 亿元，同比+17.34%，内含价值实现两位数稳步增长，增速较 2019 年基本持平；

实现归母净利润 142.94 亿元，同比-1.82%。 

 总保费增速良好，银保渠道趸交保费增长快速。公司 2020 年保费收入增速创上市以

来新高，公司保费收入行业排名提升 2 位至第 4 位。从期限结构看，公司长期险新单

保费收入增速快速攀升，实现长期险首年保费 390.22 亿元，同比+53.7%。从产品业

务结构来看，健康险保费同比增速连续两年下降，受 2020 年疫情影响，上半年健康

险销售增速受到较大影响。从渠道经营保费结构来看，2020 年公司实现个险渠道、银

保渠道、团体险保费收入 1174 亿元、397 亿元、24 亿元，同比分别+8.25%、+45.60%、

-0.5%，银保渠道业务规模连续两年维持高增长态势，推动公司业务规模提升，银保渠

道长期险首年保费中趸交保费占比超过 75%，较 2019 年占比提升 16.26 个百分点，

为公司全年保费规模增长做出了较大贡献。 

 代理人规模增长强劲，队伍质量有待提升。截止到 2020 年末，公司个险营销规模人

力达到 60.6 万人，同比+19.5%，增加 9.9 万人，代理人队伍规模继续创历史新高；

月均合格人力 12.8 万人，同比减少 0.5 万人；在队伍规模增长、月均合格人力小幅下

滑及首年保费同比个位数增长背景下，个险渠道月均合格率 23.8%，同比下滑 9.2 个

百分点，月均人均综合产能 2617 元，同比-22.7%，两者呈现明显下滑态势，公司个

险渠道代理人队伍在规模快速增长同时仍需提升整体质态。 

 投资端规模扩张，资产端表现亮眼。2020 末投资资产规模为 9656.5 亿元，同比

+15.03%。在投资资产投向上，公司提升了权益类资产的占比，加大了对股票、基金

的投资，两者占投资资产的比重分别为 8.8%、5.8%，环比分别提升 2.2、0.3 个百分

点。在公司积极把握权益市场带来的机会下，公司总投资收益率、净投资收益率分别

为 5.5%、4.6%，同比分别上升 0.6 个、下降 0.2 个百分点，总投资收益率创 2016 年

以来新高，对利润有显著的正面贡献，表现亮眼。 

 投资建议：在公司坚定推进资产负债双轮驱动、规模价值全面发展下，未来发展布局

以寿险为核心，将财富管理与康养产业作为支撑，同时也将科技赋能纳入公司发展战

略，逐步构建成熟的“一体两翼+科技赋能”，助力实现公司“二次腾飞”的发展目标，未

来发展可期。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 4.92 元、5.50 元、6.05 元，每股内含

价值分别为 89.1、104.7、114.7 元，对应 P/EV 为 0.56 倍、0.48 倍、0.43 倍，估值

水平处于较低位置，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：新单销售不及预期；新业务价值增长不及预期；长端利率上行不及预期；

资本市场波动加大等。 

关键财务指标与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

保险业务收入（百万元） 159511 177376 194227 213261 

保险业务收入增速 15.48% 11.20% 9.50% 9.80% 

新业务价值（百万元） 9182 9641 10509 11560 

新业务价值增速 -6.10% 5.00% 9.00% 10.00% 

净利润（百万元） 14297 15360 17160 18873 

净利润增速 -1.81% 7.43% 11.72% 9.98% 

内含价值增速 17.34% 15.50% 14.00% 13.50% 

每股内含价值（元） 77.1 89.1 104.7 114.7 

每股收益（元） 4.58 4.92 5.50 6.05 

每股净资产（元） 32.59 34.40 38.75 43.57 

P/EV 0.65 0.56 0.48 0.43 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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一、银保渠道销售促进新单保费正增长 

（一）总保费增速良好，银保渠道趸交保费增长快速 

保费收入增速创上市以来新高。公司2020年实现总保费收入1595.11亿元，同比增长15.5%，

保费收入增速创上市以来新高，规模效应显现下，公司保费收入行业排名提升 2位至第 4位，

市场地位得到了进一步稳固。其中公司长期险新单保费收入增速快速攀升，为公司保费同比

正增长做出了较大贡献，2020 年实现长期险首年保费 390.22 亿元，同比+53.7%；续期业

务实现保费1129.64亿元，同比+6.8%，长期险首年保费占保费收入比重从2019年的18.38%

提升至 24.46%。 

图表 1  公司总保费收入增速创上市以来新高  图表 2  公司 2020 年单月保费收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

 

图表 3  公司长期险首年保费增速推动保费收入增长  图表 4  公司续期保费收入增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

健康险保费同比增速连续下降。从产品业务结构来看，2020 年公司分红型保险、健康保险、

传统型保险、意外保险、万能险的保费收入分别为 603.81 亿元、600.39 亿元、369.09 亿元、

21.38 亿元、0.44 亿元，同比分别+17.16%、+13.73%、+16.79%、-0.97%、+4.76%，健康

险保费同比增速连续两年下降，传统型保险保费与分红险同比增速连续两年上升。从公司三

大主要产品分红型保险、健康保险和传统型保险的长期险首年保费同比增速来看，首年保费

增速分化明显，同比增速分别为+174.5%、-11.07%、+48.45%，三大类型产品首年保费占公
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司首年保费比重分别为 46%、26.5%、27.4%，较 2019 年分别提升 20.27、减少 19.3、减

少 0.96 个百分点。受 2020 年疫情影响，上半年线下代理人展业受阻，产品复杂程度较高、

业务拓展难度偏大的健康险销售增速受到较大影响。 

图表 5  公司各类型产品保费收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所 

 

图表 6  三大类型产品首年保费同比增速分化  图表 7  三大类型产品首年保费占公司总首年保费比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

银保渠道趸交保费强劲增长。从渠道经营保费结构来看，2020 年公司实现个险渠道、银保渠

道、团体险保费收入 1173.99 亿元、397.29 亿元、23.83 亿元，同比分别+8.25%、+45.60%、

-0.5%，公司自 2019 年四季度重启银保渠道趸交以来，银保渠道业务规模连续两年维持高增

长态势，推动公司业务规模提升。具体来看个险渠道和银保渠道的保费收入结构，个险渠道

长期险首年保费 159.19 亿元，同比+4.76%，续期保费 963.3 亿元，同比+8.51%；银保渠道

长期险首年保费 230.27 亿元，同比+125.89%，其中长期险首年保费中趸交保费占比超过

75.39%，较 2019 年占比提升 16.26 个百分点，续期保费 166.23 亿元，同比-2.42%。银保

渠道的首年保费高增长主要源于趸交保费的强劲增长，为公司全年保费规模增长做出了较大

贡献。 
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图表 8  公司渠道经营保费收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所 

图表 9  公司个险渠道与银保渠道保费收入期限结构（单位：亿元） 

渠道 名称 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

个险渠道 

长期险首年保费 84.88 91.71 125.41 206.79 234.04 160.78 151.96 159.19 

YOY -16.22% 8.05% 36.75% 64.89% 13.18% -31.30% -5.49% 4.76% 

其中：趸交保费 14 19.13 26.33 27.31 20.5 0.58 0.21 6.67 

趸交保费占长期险首

年保费比重 
16.49% 20.86% 21.00% 13.21% 8.76% 0.36% 0.14% 4.19% 

续期保费 390.01 381.2 388.13 527.87 639.92 798.08 887.75 963.3 

YOY 18.68% -2.26% 1.82% 36.00% 21.23% 24.72% 11.24% 8.51% 

保费收入合计 474.89 472.92 513.54 734.66 873.96 991.66 1084.5 1173.99 

银保渠道 

长期险首年保费 226.69 312.26 349.28 256.75 64.92 47.18 101.94 230.27 

YOY 5.10% 37.75% 11.86% -26.49% -74.71% -27.33% 116.07% 125.89% 

其中：趸交保费 197.73 284.6 310.24 199.65 0.41 0.04 60.28 173.6 

趸交保费占长期险首

年保费比重 
87.22% 91.14% 88.82% 77.76% 0.63% 0.08% 59.13% 75.39% 

续期保费 307.26 222.08 145.45 120.52 134.35 160.43 170.36 166.23 

YOY 0.43% -27.72% -34.51% -17.14% 11.48% 19.41% 6.19% -2.42% 

保费收入合计 533.95 534.34 494.73 377.27 199.26 207.93 272.86 397.29 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

（二）代理人队伍规模增长强劲，队伍质量有待提升 

截止到 2020 年末，公司个险营销规模人力达到 60.6 万人，同比+19.5%，增加 9.9 万人，

代理人队伍规模继续创历史新高；月均合格人力 12.8 万人，同比减少 0.5 万人；在队伍规模

增长、月均合格人力小幅下滑及首年保费同比个位数增长背景下，个险渠道月均合格率

23.8%，同比下滑 9.2 个百分点，月均人均综合产能 2617 元，同比-22.7%，两者呈现明显

下滑态势。公司个险渠道代理人队伍在规模快速增长同时仍需提升整体质态，产能及合格人

力有待取得同步增长，打造高质量的代理人队伍，取得有效发展。 
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图表 10  公司个险渠道人力上升，但人均综合产能下降明显 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所 

（三）经营质量保持稳定 

相关经营质量品质指标保持稳定。2020 年末，公司 13 个月保单继续率、25 个月保单继续

率分别为 89.9%、84.9%，同比分别下降 0.4、下降 1.3 个百分点；公司退保金 2020 年为

122.58 亿元，同比-5.6%；在退保金小幅负增长及业务扩张下，公司退保率相应改善，全年

退保率为 1.5%，同比下降 0.3 个百分点；公司核心偿付能力充足率、综合偿付能力充足率分

别为 268.82%、277.84%，同比均小幅下滑，但在行业内处于较高水平，整体而言公司经营

质量保持了相对稳定状态。 

图表 11  公司保单继续率均保持稳定  图表 12  公司偿付能力保持较强水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

图表 13  公司退保金同比继续下降  图表 14  公司退保率下降 
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资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

注：退保率=当期退保金/（期初寿险、长期健康险责任准

备金余额+长期险保费收入） 

二、资产端对公司业绩有显著正面贡献 

投资资产规模扩张，总投资收益率表现良好。随着负债端保费规模的扩张，公司投资资产规

模相应扩张，2020 末投资资产规模为 9656.5 亿元，同比+15.03%。在投资资产投向上，公

司提升了权益类资产的占比，加大了对股票、基金的投资，两者占投资资产的比重分别为

8.8%、5.8%，环比分别提升 2.2、0.3 个百分点。在公司积极把握权益市场带来的机会下，

公司 2020 年总投资收益率、净投资收益率分别为 5.5%、4.6%，同比分别上升 0.6 个、下降

0.2 个百分点，总投资收益率创 2016 年以来新高，对利润有显著的正面贡献。 

图表 15  投资资产随负债端规模增长而增长  图表 16  公司总投资收益率创 2016 来新高 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 
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图表 17  公司加大对权益资产的投资比例 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所 

三、新业务价值率下降，内含价值稳步提升 

新业务价值率降幅环比缩窄。受银保渠道首年保费对公司首年保费贡献较大影响，导致公司

新业务价值率下滑明显，2020 年为 19.7%，同比下滑 11.3 个百分点，环比 2020H1 提升 4.4

个百分点，自 2020 年 7 月以来，公司推出“惠加保”高价值产品，注重价值增长，使得新

业务价值率较上半年有所提升；新业务价值 91.82 亿元，同比-6.1%，其中个险渠道、银保

渠道新业务价值分别为 89.87、3.26 亿元，分别同比-7.27%、+12.03%。 

图表 18  新业务价值同比为负  图表 19  新业务价值率下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

图表 20  银保渠道新业务价值实现两位数正增长 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

个险渠道（亿） 77.8 102.71 114.4 117.25 96.92 89.87 

YOY 65.08% 32.02% 11.38% 2.49% -17.34% -7.27% 

银行保险渠道（亿） -0.58 2.35 6.83 5.79 2.91 3.26 

YOY -120.57% -505.17% 190.64% -15.23% -49.74% 12.03% 

团体保险渠道（亿） -0.59 -0.57 -0.61 -0.94 -2.04 -1.31 

合计 76.63 104.49 120.63 122.1 97.79 91.82 

YOY 56.01% 36.36% 15.45% 1.22% -19.91% -6.10% 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 
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内含价值增速平稳。2020 年公司内含价值 2406 亿元，同比+17.34%，内含价值实现两位数

稳步增长，增速较 2019 年基本持平。受投资收益率表现良好影响，2020 年经济经验偏差为

公司贡献 88.4 亿元正贡献，经济经验偏差已经连续两年做出较大正贡献。公司实现归母净

利润 142.94 亿元，同比-1.82%，主要受 2019 年执行手续费及佣金支出税前扣除政策调整

影响，同时公司会计估计变更准备金计提影响税前利润 116.44 亿元。 

图表 21  内含价值稳步增长  

图表 22  经济经验偏差为内含价值正增长做出较大贡

献（单位：亿） 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

注：图中省略项目分别为：注资及股东红利分配、寿险业

务以外的其他股东价值变化 

图表 23  公司净利润归母净利润同比小幅负增长 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所 

四、盈利预测与投资建议 

首次覆盖给予“买入”评级。在公司坚定推进资产负债双轮驱动、规模价值全面发展下，未

来发展布局以寿险为核心，将财富管理与康养产业作为支撑，同时也将科技赋能纳入公司发

展战略，逐步构建成熟的“一体两翼+科技赋能”，助力实现公司“二次腾飞”的发展目标。我们

预计公司 2021-2023 年 EPS 4.92 元、5.50 元、6.05 元，每股内含价值分别为 89.1、104.7、

114.7 元，对应 P/EV 为 0.56 倍、0.48 倍、0.43 倍，估值水平处于较低位置，首次覆盖给予

“买入”评级。 
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五、风险提示 

新单销售不及预期；新业务价值增长不及预期；长端利率上行不及预期；资本市场波动加大

等。 
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图表 24  财务预测与估值 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 206538  223044 249061 273799  货币资金 13,002 14363 15512 16753 

已赚保费 156398  173602 190962 210058  

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

资产 

32095  22096  22671  29639  

保险业务收入 159511  177376 194227 213261  保户质押贷款 37732  44193 47728 51546 

分出保费 -2898  -3478 -4173 -5008  定期存款 122640  99433 119320 122422 

提取未到期责任准备

金 
-215  -161 -121 -91  可供出售金融资产 426703  475070 513075 554121 

投资收益 51267  53830 59213 65135  持有至到期投资 273076  309348 328130 356828 

公允价值变动损益 -1900  -1900 1900 2280  
归入贷款及应收款的投

资 
41384  71813 77558 81830 

汇兑损益 -241  -313.3 -407 -529  资产总计 1004376  1104814  1193199  1288655  

其他业务收入 927  1112 1335 1602  

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债 

14837  15960 17157 18443 

退保金 -12258  -12258 -13484 -14832  卖出回购金融资产款 41888  44887 75060 46108 

赔付支出 -55741  -61315 -67447 -74191  保户储金及投资款 51476  57854 64337 69163 

手续费及佣金支出 -17826  -18717 -19653 -20636  寿险责任准备金 634501  698235 750603 806898 

业务及管理费 -13175  -13175 -13439 -13707  应付债券 10000  10000  10000  10000  

其他业务成本 -3849  -4426 -5090 -5854  负债合计 902696  997479 1072290 1152712 

资产减值损失 -2740  -3425 -4281 -5352  股东权益 101680  107335 120909 135943 

营业利润 15577  16728 18680 20535       

利润总额 15491  18594 18594 20449  关键财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税费用 -1194  1283  1433  1576   保险业务收入增速 15.48% 11.20% 9.50% 9.80% 

净利润 14297  15360  17160  18873   新业务价值增速 -6.10% 5.00% 9.00% 10.00% 

归母净利润 14294  15358  17159  18871   净利润增速 -1.81% 7.43% 11.72% 9.98% 

      资产增速 14.27% 10.00% 8.00% 8.00% 

内含价值 2020 2021E 2022E 2023E  负债增速 13.62% 10.50% 7.50% 7.50% 

经调整的净资产价值 147291  166739  195918  214797   内含价值增速 17.34% 15.50% 14.00% 13.50% 

扣除要求资本成本前

的有效业务价值 
115285  138949  163265  178997   每股内含价值 77.1 89.1 104.7 114.7 

持有要求资本成本 -21972  -27790  -32653  -35799   每股收益 4.58 4.92 5.50 6.05 

扣除要求资本成本后

的有效业务价值 
93313  111159  130612  143198   每股净资产 32.59 34.40 38.75 43.57 

内含价值 240604  277898  326530  357995   P/EV 0.65 0.56 0.48 0.43 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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