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投资要点   

＃summary＃ 
中国人寿发布 2022 年中报：上半年实现归母净利润 254.2 亿元，同比-38%；

实现新业务价值 257.5 亿元，同比-13.8%。业绩承压主要受权益市场大幅波动

下权益品种价差收入同比下降影响，但环比一季度改善。会计估计变更导致准

备金多计提 141 亿元，随着经济修复、利率触底企稳，预期后续影响将减弱。 

代理人规模逐步企稳，队伍质态持续改善。1）个险代理人规模较年初下降 9%

至 75 万人，环比一季度下降 4.4%，从趋势看降幅逐步收窄。2）持续推进代

理人专业化和职业化转型取得成效，队伍质态不断提升，绩优人群占比保持稳

定，估算上半年个险渠道月人均新单保费同比+60.7%，但应考虑有人力分母变

小和产品结构变化原因，后续人均价值创造能否持续改善仍需数据验证。3）

银保渠道队伍质态持续改善，季均实动人力保持稳定，人均产能保持增长。 

新单同比转正，价值率和续期保费承压。1）人力企稳、产能提升以及储蓄业

务需求回暖带动下新单保费同比+4.1%；其中十年及以上期缴保费同比+4.4%，

占比提升 0.1 个百分点，表明新单期限结构有所优化。2）银保等多元渠道量

质齐升，上半年银保新单同比+38.8%，是新单增长的主要驱动力。3）退保率

同比优化 0.16 个百分点，带动 14 个月保单继续率同比增加 3.9 个百分点至

85.1%，表明近一年来的承保质量在人力脱落改善和品质管控推动下明显优化。

4）受长期保障型产品销售低迷影响，个险渠道新业务价值率同比下降 6.1pct

至 30.4%，进一步加剧 NBV 增长压力。2）受前期新单增速放缓以及退保率增

加等影响，续期保费收入持续负增长，同比-2.5%，拖累总保费收入增速。 

投资收益承压，固收资产占比下降，权益资产占比提升。1）净投资收益率、

总投资收益率和综合投资收益率分别同比下降 0.18、1.48、1.86pct 至 4.15、4.21、

3.75%。投资收益承压主要受权益市场波动、权益品种价差收入同比下降影响；

本期计入其他综合收益的可供出售金融资产公允价值浮亏 29.6 亿，利润储备

萎缩。投资收益率下滑可能削弱销售端储蓄型产品竞争力。2）固收类资产占

比同比下降 1.6个百分点至 74.3%，权益类资产占比提升 1.2个百分点至 17.2%。 

投资建议：短期看，受益于产品策略和队伍质态改善等积极因素，公司 2022

年新业务价值表现预期在主要同业中持续保持领先。长期看，公司作为寿险行

业龙头，在下沉市场中竞争力强大，近年来整体经营策略积极稳健，行业地位

持续巩固；而持续发力银保等多元渠道建设亦有助于中高端市场开拓，未来在

“储蓄+”业务领域将逐步构建长期壁垒，价值增长空间仍大。调整公司 2022、

2023、2024 年 EPS 预测值为 1.33 元、1.61 元、1.79 元，维持审慎增持评级。 

 
风险提示：转型进度显著不及预期，权益市场震荡，长期利率大幅下行 
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表：中国人寿财务报表及指标预测（单位：百万元） 

利润表 2021A 2022E 2023E 2024E  资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入 858,505 812,770 873,118 916,695  货币资金 60,875 75,246 79,764 90,321 

已赚保费 611,251 599,561 617,354 632,738  交易性金融资产 206,764 215,487 241,078 268,485 

保险业务收入 618,327 618,189 636,534 652,396  买入返售金融资产 12,915 48,039 53,745 59,855 

投资净收益 241,814 209,209 252,265 277,457  保户质押贷款 - - - - 

公允价值变动 

净收益 
-5,091 - - -  可供出售金融资产 1,429,287 1,729,787 1,935,217 2,155,222 

其他业务收入 9,642 4,000 3,500 6,500  持有至到期投资 1,533,753 1,672,994 1,871,679 2,084,462 

二、营业支出 807,524 775,523 828,105 866,788  长期股权投资 257,953 288,197 322,424 359,079 

退保金 41,580 27,396 53,112 61,729  存出资本保证金 6,333 6,966 7,663 8,429 

赔付支出 136,502 138,938 148,384 139,124  固定资产 46,847 51,532 56,685 62,353 

提取保险责任准备

金 
447,296 475,291 482,678 513,002  无形资产 8,409 9,250 10,175 11,192 

营业税金及附加 1,374 855 879 905  独立账户资产 9 10 11 12 

手续费及佣金支出 65,744 49,606 51,078 52,351  递延所得税资产 121 133 146 161 

管理费用 42,967 31,109 32,002 32,945  投资性房地产 13,374 14,711 16,183 17,801 

其他业务成本 30,271 33,298 36,628 40,291  定期存款 529,488 657,668 716,274 795,178 

资产减值损失 22,809 3,000 3,000 3,000  资产总计 4,891,085 5,517,087 6,148,287 6,818,131 

三、营业利润 50,981 37,247 45,013 49,907  负债：     

四、利润总额 50,495 37,045 44,770 49,637  交易性金融负债 3,416 3,416 3,416 3,416 

减：所得税 -1,917 -1,754 -2,119 -2,350  卖出回购金融资产

款 
239,446 287,335 330,435 380,001 

五、净利润 52,412 38,799 46,889 51,986  预收保费 48,699 51,111 52,628 53,939 

归属于母公司所有

者的净利润 
50,921 37,675 45,531 50,481  应付手续费及佣金 5,352 4,092 4,214 4,319 

基本每股收益(元) 1.80 1.33 1.61 1.79  保户储金及投资款 313,585 360,623 396,685 436,354 

重要指标 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益：     

营业收入 858,505 812,770 873,118 916,695  股本 28,265 28,265 28,265 28,265 

增长率 4.06% -5.33% 7.43% 4.99%  资本公积金 54,304 54,003 54,003 54,003 

归属母公司所有者

净利润 
50,921 37,675 45,531 50,481  其他综合收益 29,163 29,163 29,163 29,163 

增长率 1.32% -26.01% 20.85% 10.87%  盈余公积金 96,132 110,339 126,282 144,530 

每股收益（元） 1.80  1.33  1.61  1.79   未分配利润 201,265 221,392 243,531 267,884 

净资产收益率 10.97% 7.67% 8.66% 8.83%  一般风险准备 48,320 53,152 58,467 64,314 

内含价值 1,203,007 1,321,264 1,472,007 1,650,226  归属于母公司所有

者权益合计 
478,585 504,104 547,502 595,950 

内含价值增速 12.21% 9.83% 11.41% 12.11%  所有者权益合计 486,658 512,209 556,305 605,532 

新业务价值 44,781 39,493 42,477 45,818  负债及股东权益 

总计 
4,891,085 5,517,087 6,148,287 6,818,131 

新业务价值增速 -23.29% -11.81% 7.56% 7.86%       

每股内含价值（元） 42.56 46.75 52.08 58.38       

每股新业务价值

（元） 
1.58 1.40 1.50 1.62            

资料来源：Wind，中国人寿公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司
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