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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值 46.00 - 50.00 元

收盘价 40.72 元

总市值/流通市值 744362/744362 百万元

52周最高价/最低价 56.23/40.36 元

近 3 个月日均成交额 1942.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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上半年寿险新单承压，多条业务线的营运利润均有下滑，唯寿险业务和银行

业务拉动营运利润实现同比增长

截止于2022年 6月末，寿险新业务价值约196亿元（同比-28.5%），其中

二季度同比下滑-16.9%，同时新业务价值率下滑5.5个百分点至25.7%，较

一季度基本一致，预示着短期内的产品结构趋于稳定，内含价值为9,066亿

元（+3.4%）。财务数据方面，集团归母净利润为717亿元（+5.5%）,归母

营运利润为853亿元（+4.3%），其中寿险业务贡献最多，为584亿元（+18.0%），

同比增速较高主要是因为疫情期间赔付下滑，继续率改善，导致营运偏差及

其他项的贡献提升至119亿元（+70.2%），同时，购买了更多的国债，提升

免税投资收入，使得所得税下滑至45亿元（-40.3%）。

寿险业务：新单销售继续承压，代理人渠道量降质提

同期，上半年实现规模保费328亿元（-2.8%），新业务价值196亿元(-28.5%），

其中长期保障型产品的新业务价值下降尤为明显（-58.4%）。渠道方面，代

理人持续脱落，而人均产能有所提升，代理人规模下降至51.4万人（-21.2%），

但人均新业务价值为3.2万元（+26.9%），顶尖绩优人数同比增长9%。

车险业务保持高景气度，市占率提升，赔付下降，但保证保险拖累承保利润

同期，财产险保费收入1468亿元（+10.1%），承保利润36.7亿元（-24.2%），

其中车险保费为955亿元（+7.3%），车险市占率提升0.2个百分点，车险

业务综合成本率下降3%，但保证保险承保亏损22亿元，拖累承保利润。

投资收益率维持较低水平，配置风格有所变化

同期，年化净投资收益率3.9%，上升0.1个百分点，总投资收益率为3.1%，

下降0.4个百分点。配置结构中固收类资产占比提升约1个百分点，权益型

基金占比提升约0.6个百分点，定期存款提升约0.6个百分点。

投资建议：新单趋势未见拐点，但资产端风险有望降低，下调至增持评级

我们维持盈利预测，当前股价对应PEV为0.49/0.44/0.40x，中期每股股息

0.92元（+4.5%），对应股息率为2.3%，估值处于较低水平。新单趋势未见

拐点，但资产端风险有望在稳增长政策下逐步降低，股价或能有所表现，我

们下调至增持评级，目标价降至46元-50元。

风险提示：新单销售不佳，资产端风险提升。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,218,315 1,180,444 1,226,147 1,276,464 1,386,894

(+/-%) 4.23% -3.11% 3.87% 4.10% 8.65%

净利润(百万元) 143,099 101,618 121,473 137,540 156,041

(+/-%) -4.22% -28.99% 19.54% 13.23% 13.45%

摊薄每股收益(元) 8.17 5.56 6.65 7.52 8.54

每股内含价值 72.65 76.34 82.83 91.58 101.76

(+/-%) 10.63% 5.07% 8.50% 10.57% 11.11%

PEV 0.56 0.53 0.49 0.44 0.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年寿险新单承压，多条业务线的营运利润均有下滑，唯寿险业务和银行业务拉动

营运利润实现约4.3%的增长

截止于 2022 年 6 月末，寿险新业务价值约 196 亿元（同比-28.5%），其中二季度

同比下滑-16.9%，同时新业务价值率下滑 5.5 个百分点至 25.7%，较一季度基本

一致，预示着短期内的产品结构趋于稳定，内含价值为 9,066 亿元（+3.4%）。

财务数据方面，集团归母净利润为 717 亿元（+5.5%）,归母营运利润为 853 亿元

（+4.3%），其中寿险业务贡献最多，为 584 亿元（+18.0%），同比增速较高主要

是因为疫情期间赔付下滑，继续率改善，导致营运偏差及其他项的贡献提升至 119

亿元（+70.2%），同时，购买了更多的国债，提升免税投资收入，使得所得税下

滑至 45 亿元（-40.3%）。

图1：归母营运利润情况

资料来源：集团官网,国信证券经济研究所整理（单位：百万元）

寿险业务：新单销售继续承压，代理人渠道量降质提

同期，上半年实现规模保费328亿元（-2.8%），新业务价值196亿元(-28.5%），其

中长期保障型产品的新业务价值下降尤为明显（-58.4%）。渠道方面，代理人持续脱

落，而人均产能有所提升，代理人规模下降至51.4万人（-21.2%），但人均新业务价

值为3.2万元（+26.9%），顶尖绩优人数同比增长9%。

表1：寿险及健康险业务营运利润及利源分析

2018H 2019H 2020H 2021H 2022H

数值 同比 数值 同比 数值 同比 数值 同比 数值 同比

剩余边际摊销 29,559 23.2% 35,840 21.2% 40,342 12.6% 41,589 3.1% 40,575 -2.0%

净资产投资收益 4,310 32.8% 5,216 21.0% 6,261 20.0% 7,133 13.9% 8,121 13.9%

息差收入 2,800 13.3% 1,628 -41.9% 2,791 71.4% 2,125 -23.9% 2,735 28.7%

营运偏差及其他 11,168 24.5% 12,219 9.4% 9,890 -19.1% 7,011 -29.1% 11,932 70.2%

税前营运利润合计 47,838 23.7% 54,903 14.8% 59,284 8.0% 57,858 -2.4% 63,546 9.8%
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重疾险销售陷入瓶颈

2022年上半年实现规模保费328亿元，同比下降2.8%，其中仅传统寿险与年金实现正

增长。保障类产品如长期健康险在经历前几年的较快增长后，于2022年上半年出现负

增长，同比下降2.5%。保障型产品特别是重疾险往往具有高价值率，对于保险公司利

润贡献十分重要。受疫情影响，居民消费意愿减弱，对长期保障型产品消费支出有所

放缓。

所得税 -12,243 20.9% -6,470 -47.2% -7,749 19.8% -7,629 -1.5% -4,553 -40.3%

税后营运利润合计 35,595 24.7% 48,433 36.1% 51,535 6.4% 50,230 -2.5% 58,993 17.4%

资料来源：公司历年财报，国信证券经济研究所整理（单位：百万元）

表2：寿险及健康险规模保费按险种分析

2018H 2019H 2020H 2021H 2022H

规模保

费

同比 规模保

费

同比 规模保

费

同比 规模保

费

同比 规模保

费

同比

分红险 155,896 15.0% 133,563 -14.3% 88,850 -33.5% 49,477 -44.3% 39,698 -19.8%

万能险 70,036 25.0% 61,189 -12.6% 60,839 -0.6% 55,562 -8.7% 52,604 -5.3%

传统寿险 50,591 25.8% 60,347 19.5% 61,831 2.3% 61,796 -0.1% 64,487 4.4%

长期健康险 44,691 40.0% 54,689 22.4% 59,396 8.6% 62,740 5.6% 61,167 -2.5%

意外及短期健康险 24,431 31.1% 27,570 12.8% 30,355 10.1% 26,610 -12.3% 24,913 -6.4%

年金 5,436 42.2% 31,644 482.1% 53,023 67.6% 81,256 53.2% 85,330 5.0%

投资连结险 918 -4.7% 859 -6.4% 776 -9.7% 445 -42.7% 257 -42.2%

合计 351,999 22.6% 369,951 5.1% 355,070 -4.0% 337,886 -4.8% 328,456 -2.8%

资料来源：公司历年财报，国信证券经济研究所整理（单位：百万元）
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从新业务价值看，2022年上半年寿险及健康险新业务价值196亿元，同比下降28.5%，

其中长期保障型产品新业务价值下降尤为明显。

图2：新业务价值变动情况

资料来源：集团官网,国信证券经济研究所整理（单位：百万元）

寿险代理人队伍持续脱落，代理人产能有所提升

同期，代理人规模为 51.4 万人（-21.2%），但人均新业务价值为 3.2 万元（+26.9%），

渠道质量相对稳定，新人“优+”占比同比增加 9pps，顶尖绩优人数同比增长 9%。

代理人产能提高在一定程度上缓解了人力持续下降的压力，渠道结构相对稳定。

图3：代理人结构优化

资料来源：集团官网,国信证券经济研究所整理
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车险业务保持高景气度，市占率提升，赔付下降，保证保险拖累承保利润

同期，财产险保费收入 1468 亿元（+10.1%），承保利润 36.7 亿元（-24.2%），

其中车险保费为 955 亿元（+7.3%），车险市占率提升 0.2 个百分点，车险业务综

合成本率下降 3%，但保证保险承保亏损 22 亿元，拖累承保利润。

图4：财产保险不同险种情况

资料来源：集团官网,国信证券经济研究所整理（单位：百万元）

投资收益率维持较低水平，配置风格有所变化

同期，全球资本市场波动加大，股市普遍收跌，公司保险投资资金实现净投资收益940

亿元（+21.2%），总投资收益603亿元（-8.7%），年化净投资收益率3.9%，上升0.1

个百分点，总投资收益率为3.1%，下降0.4个百分点。配置结构中固收类资产占比提

升约1个百分点，权益型基金占比提升约0.6个百分点，定期存款提升约0.6个百分

点。

图5：投资资金组合

资料来源：集团官网,国信证券经济研究所整理（单位：百万元）
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投资建议：新单趋势未见拐点，但资产端风险有望降低，降至增持评级

我们维持盈利预测，当前股价对应PEV 为 0.49/0.44/0.40x，中期每股股息0.92 元

（+4.5%），对应股息率为2.3%，估值处于较低水平。新单趋势未见拐点，但资产端

风险有望在稳增长政策下逐步降低，股价或能有所表现，我们将投资评级降至增持评

级。

风险提示：新单销售不佳，资产端风险提升
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 587391 584995 582609 580232 577865 保险业务收入 797880 760843 774548 802311 836357

应收保费 94003 79834 81228 84097 87623 已赚保费 757597 739933 750387 750640 781135

应收账款 26176 26628 26628 26628 26628 再保险佣金收入 9098 5908 7233 7673 8179

衍生金融资产 37661 30957 34634 38396 42551 银行业务利息收入 101158 121368 121861 125587 128645

发放贷款及垫款 2599510 2980975 3335006 3697323 4097402

非保险业务的手续费及

佣金收入 60286 49217 53810 59473 65744

对联营公司和共同控制

实体的投资 267819 284061 301288 319560 338940 投资收益 203199 175167 214244 248595 311651

保险合同资产 48796 31847 32403 33547 34954 其他收益 31187 65786 72998 78894 85952

投资账户资产 4263 4155 3952 3760 3576 营业收入合计 1174819 1163051 1226147 1276464 1386894

税延资产 61901 65360 65360 65360 65360 赔付支出 (614751) (618556) (636215) (657992) (695676)

其他资产 214831 154117 110562 79315 56900

保险业务手续费及佣金

支出 (103407) (80711) (88719) (93910) (99315)

资产总计 9527870 10137638 11116473 12201762 13434215 银行业务利息支出 (86371) (92071) (111630) (129840) (150778)

银行及其他金融机构负

债 960175 797646 837528 879405 923375

非保险业务的手续费及

佣金支出 (12283) (9940) (10976) (7712) (11713)

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债 37217 57376 60245 63257 66420 营业支出合计 (997939)

(1023513

)

(1061758

)

(1099975

)

(1177865

)

衍生金融负债 48579 35049 25287 26552 27879 利润总额 176880 139538 164389 176489 209029

应付保费 139528 150767 162911 176034 190213 净利润 152597 122113 143424 159466 177577

保险合同负债 2972460 3261354 3722292 4240977 4845343 归属于母公司净利润 142622 111223 121473 137540 156041

投资合同负债 67581 72839 78506 84614 91197

应付保单红利 63806 67276 67722 67753 68656 内含价值（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

其他负债 337201 344224 351393 358712 366183 寿险业务期初内含价值 757491 824576 876493 970260 1076067

负债合计 8539965 9050095 9913610 10888523 11997812 内含价值期望回报 66121 70364 74794 82796 102226

总权益 987905 1087543 1202864 1313239 1436403 新业务价值创造 57571 43760 46161 50943 56381

新业务价值 49575 37898 40006 44481 49595

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 内部分散效应 4769 3490 3664 3848 4040

每股收益 7.992 6.236 6.645 7.524 8.536 与有效业务的分散效应 3226 2372 2491 2615 2746

每股红利 2.05 2.2 2.326 2.483 2.774 操作假设和模型改变 (2990) (5876) 1251 1251 1251

每股财务净资产 54.042 58.953 62.287 67.952 74.348 操作经验差异 (11125) (16730) (6144) 0 0

每股资产净值 54.042 59.493 65.801 71.839 78.577 经济假设变动 15677 0 0 0 0

每股寿险内含价值 45.108 47.948 53.077 58.865 65.949 市场价值调整影响 (1692) 7339 1985 8880 9768

每股集团内含务价值 72.653 76.34 82.83 91.583 101.762 投资汇报差异 (5683) (24889) (12122) 0 0

每股新业务价值 2.778 2.125 2.188 2.433 2.713 一次性项目 0 0 0 0 0

P/BV 0.887 0.813 0.77 0.705 0.645 股东股息 (49511) (20450) (10461) (38064) (40123)

P/NAV 0.887 0.806 0.728 0.667 0.61 其他 (1283) (1601) (1697) 0 0

P/EV 0.66 0.628 0.579 0.523 0.471 寿险业务期末内含价值 824576 876493 970260 1076067 1205570

寿险内含价值增长 9% 6% 11% 11% 12% 寿险内含价值同比增速 9% 6% 11% 11% 12%

集团内含价值增长 11% 5% 9% 11% 11% 集团内含价值同比增速 11% 5% 9% 11% 11%

集团分红前内含价值增

长 14% 8% 11% 13% 14% 其他业务期初内含价值 443043 503538 519019 543894 598098

新业务价值率 33% 28% 27% 27% 27% 其他业务营运利润 46799 52055 53655 56227 61831

新业务价值同比 -35% -24% 6% 11% 11% 其他业务期末内含价值 503537 519019 543894 598098 654664

期末集团内含价值 1328113 1395512 1514154 1674165 1860233

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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