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  强烈推荐（维持） 

NBV 及代理人韧性更强，开门红业绩可期 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：39.00 元 

当前股价：27.95 元 

 

公司披露 2022 年三季报，前三季度公司实现归母净利润 311 亿元，同比-36%；

NBV 同比下滑 15.4%，降幅环比有所扩大但预计仍将好于同业，整体符合预期。 

❑ 公司净利润同比-36%，主因为股债收益率下滑使得投资收益承压。1）前三

季度公司实现归母净利润 311.17 亿元，同比-35.8%，Q3 单季度同比-24.2%，

（22Q1=-46.9%，22Q2=-17.3%），利润降幅环比 Q2 有所扩大，主要受股

债收益率下滑影响使得投资收益下降所致。2）公司前三季度实现总投资收益

1425.68 亿元，同比-14.0%，其中 Q3 单季度投资收益同比-8.4%，主要是由

于 Q3 权益市场下跌、利率低位震荡所致；前三季度公司年化总投资收益率为

4.03%，同比下滑 1.22pt（22H1=4.21%），年化净投资收益率为 4.12%，同

比下滑 0.28pt（22H1=4.15%），环比有所下滑。综上，由于 Q3 权益市场波

动加剧使得投资收益同比继续下滑，市场利率低位运行使得 750 曲线变动对

利润继续产生侵蚀，后续利润表现仍需观察权益市场的变化。 

❑ Q3 NBV 降幅边际扩大，代理人队伍韧性更强。1）前三季度公司 NBV 同比

下滑 15.4%，（22Q1/22H1 分别为-14.3%/-13.8%），降幅环比有所扩大，

但公司 NBV 表现预计将继续领先同业（平安 Q3 单季度 NBV 下滑 20.1%），

优势有望延续全年。2）前三季度公司实现新单保费 1713.38亿元，同比+6.3%，

其中 Q3 单季度同比+17.0%；首年期交保费 913.70 亿，同比-0.2%，其中

Q3 单季度同比+6.4%，公司三季度新单保费实现了正增长，在当前环境下取

得如此成绩十分喜人。3）三季度末公司的个险人力为 72 万，同比下滑 27%，

环比年初减少 10 万（21A/ 22Q1/22H1 分别为 82 /78/74.6 万），人力环比降

幅进一步收窄，人均产能同比显著提升，彰显了公司代理人队伍的韧性。综

合来看，公司负债端表现继续显著好于同业，主要是受益于积极稳定代理人

队伍、及时调整产品策略以满足客户需求，进而使得公司当期业绩韧性更强。

公司基于“众鑫计划”继续推进代理人队伍向高质量转型，期待公司后续在

渠道转型过程中取得的成效。 

❑ 维持“强烈推荐”评级，公司三季度业绩整体符合预期，新任管理层对于公

司发展目标较为积极，全年业绩有望继续领先同业，我们预计公司 2022 年

NBV 将同比下滑 12%左右，年底个险人力数量约为 70 万。当前公司已率先

启动 2023 年开门红，主打产品“鑫享未来”凭借其高流动性、较高收益率等

特点吸引了大量客户投保，同时公司新任总裁赵鹏曾在广发银行任职，预计

后续在银保业务开展上将更为顺利和积极，有望推动年金险等储蓄型险种的

销售持续向好，开门红目标预计有望达成；叠加公司资产端的弹性相对更大，

当出现负债端好于预期以及资产端环境好转时，公司估值有望进一步修复。

我们预计公司 2022 年底每股 EV 为 45.8 元，公司当前股价对应 22 年底 EV

仅 0.61X，目标 22 年 P/EV 估值 0.85X，空间 39%。 

❑ 风险提示：经济增长乏力、队伍发展低于预期、股市低迷、利率下行。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 2826471 

已上市流通股（万股） 2082353 

总市值（亿元） 7900 

流通市值（亿元） 5820 

每股净资产（MRQ） 16.0 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 91.0% 

主要股东 中国人寿保险(集团)公司 

主要股东持股比例 68.37% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 16 -12 

相对表现 -3 22 14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中国人寿（601628）—NBV 表

现显著优于同业，投资收益下降拖累

净利润表现》2022-08-26 

2、《中国人寿（601628）—NBV 降

幅远好于同业，利润受股市下跌同比

明显下滑》2022-04-27 

3、《中国人寿（601628）—NBV 降

幅符合预期，投资端表现平稳》
2022-03-25  
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图 1：中国人寿历史 PE Band  图 2：中国人寿历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：中国人寿盈利预测表 

单位：百万 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 824,961 858,505 866,539 923,250 991,178 

    已赚保费 604,666 611,251 608,195 638,604 683,307 

        保费业务收入 612,265 618,327 615,235 645,997 691,217 

                其中：分保费收入 1  2 3 4 

        减：分出保费 6,053 8,015 7,975 8,374 8,960 

                提取未到期责任准备

金 

1,546 -939 -934 -981 -1,050 

    投资净收益 207,541 241,814 253,905 269,139 290,670 

        其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 

8,336 10,328 10,844 11,495 12,415 

    净敞口套期收益      

    公允价值变动净收益 3,441 -5,091 -6,618 3,785 4,542 

    汇兑净收益 119 645 677 718 775 

    其他收益 148 175 184 195 210 

    其他业务收入 9,010 9,642 10,124 10,732 11,590 

    资产处置收益 36 69 72 77 83 

营业支出 770,050 807,524 827,527 879,290 942,820 

    退保金 33,275 41,580 46,570 51,227 57,374 

    赔付支出 133,340 136,502 140,597 147,627 155,008 

        减：摊回赔付支出 4,134 5,739 5,911 6,207 6,517 

    提取保险责任准备金 418,773 447,296 460,715 492,965 532,402 

        减：摊回保险责任准备金 453 885 912 975 1,053 

    保户红利支出 28,279 26,511 25,185 25,185 25,689 

    分保费用      

    税金及附加 1,278 1,374 1,387 1,478 1,586 

    手续费及佣金支出 84,342 65,744 66,359 70,702 75,904 

    管理费用 39,714 42,967 43,369 46,207 49,607 

        减：摊回分保费用 798 906 914 974 1,046 

    其他业务成本 24,018 30,271 30,554 32,554 34,949 

    资产减值损失 12,416 22,809 20,528 19,502 18,917 

            营业利润差额(合计平衡项

目) 

-8.5% -7.2% -23.5% 12.7% 10.0% 

营业利润 54,911 50,981 39,011 43,959 48,358 

    加：营业外收入 121 119 120 128 137 

    减：营业外支出 544 605 620 659 706 

利润总额 54,488 50,495 38,271 43,173 47,514 

    减：所得税 3,103 -1,917 2,179 2,459 2,706 

    加：未确认的投资损失      

    加：净利润差额(特殊报表科目)      

            净利润差额(合计平衡项

目) 

     

净利润 51,385 52,412 36,092 40,714 44,808 

    减：少数股东损益 1,117 1,491 1,027 1,158 1,275 

    归属于母公司所有者的净利润 50,268 50,921 35,065 39,556 43,533 
资料来源：wind，招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
非银行金融团队背靠百年央企招商局，以招商局金融产业为研究依托，对证券、保险、金融科技、多元金融等行业和

优秀上市/非上市公司进行长期深入跟踪研究；专注研究领域包括财富管理、产寿险、支付、征信等。获得 2021 年新

财富第四名、水晶球第五名；2020 年新财富、水晶球第五名；2019 年新财富第五名、金牛奖第三名。 

郑积沙：招商证券非银行金融首席分析师，金融科技小组执行组长，中国证券业协会培训讲师（证券、保险），美国

纽约大学硕士。9 年从业经验，2015 年加入招商证券。 

张成凌：证券行业研究员，美国德州大学达拉斯分校硕士，4 年证券从业经历、9 年风险管理经验。2018 年加入招商

证券，曾任职于招商证券风险管理部全面风险管理组组长，从事总量风控、券商研究就工作，专注风险定价和证券业

务分析。 

衣冠英：金融科技分析师，美国哥伦比亚大学精算学硕士。2022 年加入招商证券，曾就职于腾讯微保、平安人寿。5

年精算从业经验，对保险、金融科技等领域进行长期跟踪研究。 

杨海盟：证券行业分析师，北京大学金融硕士。2022 年加入招商证券，曾就职于中国互联网金融协会、华创证券。

从事券商及金融科技监管研究工作，对券商、金融科技（金融机构数字化转型）有深刻理解。 

朱丽芳：保险行业研究员，厦门大学保险硕士。2022 年加入招商证券。 

 

 评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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