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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.00 元

总市值/流通市值 989265/989265 百万元

52周最高价/最低价 43.00/26.30 元

近 3 个月日均成交额 561.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国人寿（601628.SH）-二季度渠道和新单趋稳，权益类资产

配置加大》 ——2022-08-26

《中国人寿（601628.SH）——2022 年一季报点评-渠道企稳，资

产端成核心关注点》 ——2022-04-28

《中国人寿（601628.SH）-个险渠道质量提升，退保率趋于稳定》

——2022-03-26

保费规模维持行业第一。2023年上半年中国人寿实现营业收入5536亿元，

同比增长4.8%；总保费收入3621亿元，同比增长2.7%，维持行业保费规模

首位；受权益市场波动等因素的影响，归属于母公司股东的净利润下滑至162

亿元，同比下降36.3%；新业务价值提升至309亿元，同比上涨19.9%；内

含价值1.3万亿元，较2022年年底上升6.6%。

代理人数量筑底，新单保费增速亮眼。上半年在定价利率下调和行业整体转

型向好的驱动下，居民储蓄型保险需求得到集中释放，中国人寿实现新单保

费收入1712亿元，同比上升22.9%；其中，首年期交保费收入801亿元，较

去年同期上涨16.2%，直接助力上半年NBV增速的增长。公司持续调整业务

结构，拉长负债端久期，十年期及以上首年期交保费较去年同期上升28.9%

至390亿元，占整体首年期交保费比例的40%。代理人队伍方面已基本筑底，

上半年总销售人数超72万人，仅下降1.1%。“八大工程”战略全面启航，

结合高级管理层的履新，预计将持续推动中国人寿在业务、运营、客户经营

等方面的转型。

银保深化渠道转型，实现保费价值双升。公司积极把握上半年储蓄型保险的

趋势，进一步拓宽与银行间的合作，上半年银保渠道实现总保费收入621亿

元，同比增长45.7%，其中首年期交保费收入达173亿元，同比提升59%，

占渠道总保费收入的27.9%。同时，中国人寿持续加强银行客户经理团队的

专业化、科技化能力建设，截至2023H1，银保渠道客户经理达2.3万人，季

均实动人力提升13.8%。

权益市场波动，投资收益承压。受上半年权益市场的波动及权益类资产分红

下降等因素的影响，公司整体投资收益率承压，总投资收益率和净投资收益

率分别为3.41%和3.78%，同比下降17.8%和10.2%。公司积极调整资产配置

结构，下调持有的固定到期日金融资产的占比，增持权益类金融资产，其中

定期存款占总投资资产的比例下降26.3%至 8.28%，股票、基金、其他权益

类资产的占比分别上调至8.09%、3.09%、6.96%，相对处于近年历史高位。

投资建议：中国人寿深化改革创新，坚持“稳增长、重价值、优结构、强队

伍、推改革、防风险”的策略，实现稳中有增的发展格局。负债端的持续改

善有望带动全年NBV及中长期内含价值的增长；资产端根据市场形势积极调

整资产配置结构，保持稳健、长期、安全的投资风格。我们维持 “买入”

评级。

风险提示：公司改革成效不及预期；保费增速不及预期；银保渠道手续费竞

争激烈导致的成本上升；权益市场的持续波动；利率中枢下行等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 824,961 858,505 826,055 880,124 919,887

(+/-%) 372.58% 4.07% -3.78% 6.55% 4.52%

净利润(百万元) 52,412 33,514 41,867 52,918 59,127

(+/-%) 252.92% -36.06% 24.92% 26.40% 11.73%

摊薄每股收益(元) 1.85 1.19 1.48 1.87 2.09

每股内含价值 42.56 43.54 49.10 55.04 61.33

(+/-%) 12.21% 2.29% 12.79% 12.09% 11.43%

PEV 0.82 0.80 0.71 0.64 0.57

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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图1：中国人寿归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图2：中国人寿保险业务收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国人寿新业务价值及增速（单位：百万元、%） 图4：中国人寿投资收益率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中国人寿代理人数量及增速

资料来源：公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理
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表1：中国人寿 2023 年 H1资产配置情况

2022 年底 2023H1 变化%

固定到期日金融资产

定期存款 11.23% 8.28% -26.3%

债券 48.20% 53.86% 11.7%

债权型金融资产 9.41% 8.87% -5.7%

其他固定到日期投资 9.02% 1.15% -87.3%

权益类金融资产

股票 6.40% 8.09% 26.4%

基金 2.39% 3.09% 29.3%

其他权益类投资 6.04% 6.96% 15.2%

投资性房地产 0.28% 0.24% -14.3%

现金及其他 1.56% 4.64% 197.4%

联营企业和合营企业投资 5.47% 4.82% -11.9%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表 2:可对比公司盈利预测及估值预测

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS P/EV

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601601 中国太保 买入 27.18 2642 3.54 4.18 0.46 0.42

601336 新华保险 增持 41.32 1304 5.12 8.21 0.56 0.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 60,875 128,953 135,400 148,9405 160,855 保险业务收入 618,327 615,190 670,557 697,379 725,274

应收保费 20,361 19,697 21,666 23,833 26,216 已赚保费 611,251 607,825 661,377 687,648 715,154

应收账款 485 1,433 1,261 1,134 1,044 再保险佣金收入 0 0 0 0 0

衍生金融资产 0 0 0 0 0 银行业务利息收入 0 0 0 0 0

发放贷款及垫款 666,087 596,490 638,244 702,068 702,068

非保险业务的手续费及

佣金收入 0 0 0 0 0

对联营公司和共同控制

实体的投资 0 0 0 0 0 投资收益 -939 -905 1,629 1,759 1,900

投资性资产 4,002,619 4,315,775 4,334,045 4,520,517 4,765,976 其他收益 645 (69) 83 93 100

财产和设备 56,154 55,887 56,492 57,602 59,243 营业收入合计 858,505 826,055 880,124 919,887 959,548

无形资产 8,409 8,532 8,958 9,675 10,449 赔付支出 136,502 140,683 147,717 155,103 162,858

其他资产 6,234 27,968 25,737 24,131 25,054

保险业务手续费及佣金

支出 65,744 54,777 52,585 53,637 55,783

资产总计 4,891,085 5,251,984 5,577,275 5,882,974 6,193,238 银行业务利息支出 0 0 0 0 0

银行及其他金融机构负

债 0 0 0 0 0

非保险业务的手续费及

佣金支出 0 0 0 0 0

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债 3,416 3,344 3,243 3,146 3,051 营业支出合计 807,524 801,672 835,912 864,101 897,263

衍生金融负债 0 0 0 0 0 利润总额 50,981 24,383 44,211 55,785 62,284

应付保费 48,699 50,830 58,454 64,299 70,729 净利润 52,412 33,514 41,866 52,917 59,126

保险合同负债 3,419,899 3,880,160 4,200,293 4,422,434 4,656,978 归属于母公司净利润 50,921 32,082 40,192 50,801 56,761

投资合同负债 313,585 374,742 430,953 482,667 530,934

应付利息 124,949 96,682 116,018 133,421 146,763 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

其他负债 95,018 104,060 104,060 104,060 104,060 净利润 52,412 33,514 41,866 52,917 59,126

负债合计 4,404,427 4,806,863 5,192,066 5,486,086 5,786,147 资产减值准备 22,809 21,396 17,116 13,69 10,954

总权益 486,658 445,121 385,209 396,888 407,090 折旧摊销 7,308 7,867 7,531 8,378 8,770

公允价值变动损失 5,091 8,751 9,101 9,283 9,468

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 财务费用 0 0 0 0 0

每股收益 1.8 1.14 1.48 1.87 2.09 营运资本变动 277,463 403,083 371,683 356,330 351,820

每股净资产 17.21 15.74 13.63 14.04 14.40 其它 0 0 0 0 0

每股集团新业务价值 42.56 43.53 49.10 55.03 61.32 经营活动现金流 286,448 351,968 374,084 384,393 388,895

P/E 19.44 30.70 23.63 18.70 16.73 资本开支 1,262,951 1,517,784 1,518,489 1,571,353 1,612,329

P/BV 2.03 2.22 2.57 2.49 2.43 其它投资现金流 869,220 1,352,829 1,197,316 1,262,955 1,332,387

P/EV 0.82 0.80 0.71 0.63 0.57 投资活动现金流 -393,731 -164,955 -321,173 -308,399 -279,942

集团内含价值增长 12% 2% 13% 12% 11% 权益性融资 140,061 5,896 6,780 7,797 8,967

新业务价值率 42% 33% 36% 40% 43% 负债净变化 0 8,275 0 0 0

新业务价值同比 -23% -20% 12% 8% 8% 支付股利、利息 26,655 26,386 26,913 27,451 28,001

其它融资现金流 0 0 0 0 0

融资活动现金流 111,139 -120,095 -20,817 -20,407 -19,858

现金净变动 3,785 67,135 32,093 55,587 89,094

货币资金的期初余额 56,655 60,459 127,594 159,687 215,275

货币资金的期末余额 60,440 127,594 159,687 215,275 304,369

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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