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终寿助新单增长，结构使NBV下滑 
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主要数据  
 

行业  非银行金融 

公司网址 www.e-chinalife.com 

大股东/持股 中国人寿保险(集团)公司/68.37% 

实际控制人 中华人民共和国财政部 

总股本(百万股) 28,265 

流通 A 股(百万股) 20,824 

流通 B/H股(百万股) 7,441 

总市值（亿元） 6,827 

流通 A 股市值(亿元) 6,080 

每股净资产(元) 16.98 

资产负债率(%) 90.6 
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事项： 
公司发布 2022 年中报，22H1 归母净利润 254 亿元（YoY-38%），总保费 4400

亿元（YoY-0.5%）、EV 为 12509 亿元（较上年末+4%）、剩余边际 8350 亿元

（较上年末-0.1%）。 

平安观点： 
 新单增速回暖，十年期以上长险新单正增长。22H1 总新单 1394 亿元

（YoY+4%）、长险首年期交保费 798 亿元（YoY-1%）、十年期及以上首

年期交保费 302 亿元（YoY+4%）；单季度新单改善明显，22Q1 分别同比

-2%、-4%、-3%，22Q2 分别同比+22%、+17%、+20%。 

 上半年重疾销售仍承压、增额终身寿助增新单，业务结构调整导致 NBVM

下滑、NBV 同比-14%。22H1 总 NBV约 257 亿元（YoY-14%）、个险 NBV

约 242 亿元（YoY-17%）；测算总 NBVM约 18%（YoY-3.8pct）、个险 NBVM

约 29%（YoY-7.7pct）。分险种来看，健康险总新单 480 亿元（YoY-6%）、

在总新单中占比 34.4%（YoY-3.5pct），其中期交新单 30 亿元（YoY-59%）。 

 渠道转型深入，代理人总规模降幅较深，但绩优人群相对稳定。22H1 个

险销售人力 74.6 万人（YoY-35%），其中营销队伍 47.6 万人（YoY-34%）、

收展队伍 27 万人（YoY-37%)，绩优人群占比保持稳定。 

 上半年权益市场波动剧烈，投资收益率下滑。22H1 总/净/测算综合投资收

益率分别 4.2%（YoY-1.5pct）、4.2%（YoY-0.2pct）、3.8%（YoY-1.9pct）。 

 投资建议：寿险转型磨底，权益市场震荡，我们调整新单、NBVM、投资

收益率和准备金折现率假设，2022 年 EVPS 预测由 46.78 元上调至 46.82

元。2023-2024 年 EVPS 预测分别从 51.50 元、56.80 元下调至 51.46 元、

56.62 元，公司目前股价对应 2022 年 PEV 约 0.62 倍，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：1）β属性导致板块行情波动加剧。2）代理人数量下滑、质态

提升缓慢，新单改善不及预期。3）利率超预期下行，资产配置承压。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 824,961 858,505 846,262 905,730 964,231 

YoY(%) 11% 4% -1% 7% 6% 

归母净利润(百万元) 50,268  50,921  46,099  76,876  99,252  

YoY(%) -14% 1% -9% 67% 29% 

EVPS(元) 37.93 42.56 46.82 51.46 56.62 

P/EV(倍) 0.77 0.69 0.62 0.57 0.52  
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利润表                                      单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 858,505 846,262 905,730 964,231 

保费收入 618,327 632,955 654,562 682,528 

投资收益、公允价值变

动损益及其他收益 

236,898 209,212 246,522 276,515 

其他收入 9,711 10,425 11,191 12,014 

营业支出 
807,524 800,533 829,471 865,775 

赔款及保户利益 645,265 656,274 679,009 707,811 

手续费及佣金支出 65,744 67,299 69,597 72,570 

管理费用 42,967 43,983 45,485 47,428 

其他支出 30,271 32,496 34,885 37,450 

营业利润 
50,981 45,729 76,259 98,456 

营业外收支净额 -486 - - - 

利润总额 
50,495 45,729 76,259 98,456 

减：所得税 -1,917 -1,720 -2,868 -3,702 

净利润 52,412 47,449 79,127 102,158 

归属母公司净利润 
50,921 46,099 76,876 99,252 

     

关键指标增速     

保费收入 1% 2% 3% 4% 

投资收益、公允价值变

动损益及其他收益 

12% -12% 18% 12% 

赔款及保户利益 6% 2% 3% 4% 

手续费及佣金支出 -22% 2% 3% 4% 

管理费用 8% 2% 3% 4% 

营业利润 -7% -10% 67% 29% 

所得税 -162% -10% 67% 29% 

归属于母公司净利润

(%) 

1% -9% 67% 29% 

     

关键指标在保费占比     

赔款及保户利益/已赚 104% 104% 104% 104% 

手续费及佣金支出 11% 11% 11% 11% 

管理费用 7% 7% 7% 7%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 60,875 76,144 84,684 96,275 

交易性金融资产 206,764 220,861 256,058 298,387 

买入返售金融资产 12,915 1,610,240 1,851,617 2,130,413 

应收保费 20,361 1,573,358 1,870,029 2,173,712 

可供出售金融资产 1,429,287 10,660 13,718 16,394 

持有至到期投资 1,533,753 25,538 29,087 32,523 

长期股权投资 257,953 315,449 353,819 402,881 

定期存款 529,488 710,034 777,252 873,857 

资产总计 4,891,085 5,602,547 6,418,105 7,362,040 

     

保户储金及投资款  313,585 383,179 431,426 493,484 

未到期责任准备金 14,062 18,473 20,747 23,237 

未决赔款准备金 26,234 29,090 33,875 39,123 

寿险责任准备金 3,182,083 3,651,254 4,207,558 4,837,534 

长期健康险责任准备金 197,520 218,367 256,012 294,642 

负债合计 4,404,427 5,045,038 5,801,799 6,683,457 

股本  28,265 28,265 28,265 28,265 

未分配利润 201,265 19,217 26,259 36,377 

所有者权益合计 486,658 557,508 616,306 678,583 

负债和股东权益总计 4,891,085 5,602,547 6,418,105 7,362,040  
 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

价值指标（百万元）     

新业务价值 44,780 39,701 43,077 48,013 

内含价值 1,203,007 1,323,378 1,454,554 1,600,268 

     

每股指标（元）     

每股收益 1.80 1.63 2.72 3.51 

每股新业务价值 1.58 1.40 1.52 1.70 

每股内含价值 42.56 46.82 51.46 56.62 

     

估值指标     

P/E 16.22 17.90 10.74 8.32 

P/EV 0.69 0.62 0.57 0.52 

     

主要指标增速     

归母净利润增速 1% -9% 67% 29% 

新业务价值增速 -23% -11% 9% 11% 

内含价值增速 12% 10% 10% 10%  
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