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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

寿险改革深化保持领先，NBV 同比增长超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，1H23 公司实现营业收入 1755.39 亿元，

同比增长 6.5%，实现归母营运利润 215.4 亿元，同比增长 2.5%，

实现归母净利润 183.32 亿元，同比降低 8.7%，加权 ROE7.6%，同

比下滑 2.5%。寿险 NBV 同比增长 31.5%至 73.61 亿元；产险 COR 小

幅提升 0.6%至 97.9%。 

代理人产能提升与银保价值增值，驱动寿险业务量价齐升。

1H23 公司寿险业务 NBV73.61 亿元，同比增长 31.5%。1H23 公司寿

险新保规模 557.1 亿元，同比提升 4.1%，新业务价值率 13.4%，同

比提升 2.7%。（1）在代理人渠道，受益于核心人力产能大幅提升，

代理人渠道新保业务 222.9 亿元，同比增加 17.0%。在公司“三化

五最”职业营销转型背景下，1H23 月均保险营销员 21.9 万人，同

比下滑 29.8%，但代理人质态改善显著，1H23 核心人力月人均首年

规模保费同比增长 35.1%至 5.55 万元，月人均首年佣金收入同比

增长 61.8%至 7482 元。（2）在银保渠道，1H23 银保渠道新保业务

200.9 亿元，同比增加 2.8%，但 NBV 同比增长 305.0%，NBV 占比

同比提升 12.7%，或由于价值银保策略的落地，高价值产品占比提

升，带动新业务价值率提升。此外，预定利率由 3.5%下调至 3.0%，

或加速释放了对储蓄型产品的需求。在新保规模与新保价值率的

共同驱动下，寿险业务 NBV 实现两位数高增长。 

财产险业务增长稳定，COR 保持在健康水平。1H23 公司产险

实现原保费收入 1037.03 亿元，同比增长 14.3%，COR 同比上升

0.6%至 97.9%。（1）在非车险业务方面，1H23 公司非车险原保费

收入 529.38 亿元，同比增长 24.5%，占产险原保费收入 51.05%。

其中健康险/农业险/责任险原保费同比+26.3%/+33.9%/35.1%。受

益于业务品质的改善，1H23 非车险承保综合成本率 97.9%，同比下

降 0.5%。（2）在车险业务方面，1H23 公司车险保费 507.7 亿元，

同比增长 5.4%。随着出行的恢复，叠加新能源车出险率相对更高、

1H23 公司新能源车险同比增长 65.1%，车险承保综合赔付率同比

微增 0.8%至 70.8%，车险 COR 同比提升 1.4%至 98%，但仍然维持

在健康水平。 

受市场影响投资收益率小幅下滑，但整体保持稳健。1H23 公

司净投资收益率（未年化）与总投资收益率（未年化）均同比下滑

0.1%至 2.0%，推测主要由于利率下行导致利息收入减少，以及权

益市场整体表现不佳。 

综合上述，我们预计 2023-2025 年归母净利润同比增速

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,620/6,845 

总市值/流通(百万元) 281,395/200,217 

12 个月最高/最低(元) 34.93/18.01 
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18.39%/16.19%/11.00%，BPS 分别为 26.92/30.55/34.57 元，以

2023 年 9月 1日收盘价为基准，对应 PB 分别为 1.11/0.98/0.87，

给予“买入”评级。 

风险提示：长端利率下行超预期，市场波动风险，经济复苏不

及预期，寿险转型改革不及预期。 

 
  

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 455,372.00 492,940.19 542,332.80 590,654.65 

（+/-%） 3.34% 8.25% 10.02% 8.91% 

归母净利(百万元） 24,609.00 29,133.93 33,850.83 37,575.05 

（+/-%） -8.29% 18.39% 16.19% 11.00% 

每股净资产（元）

(元)2.56 

24.34 26.92 30.55 34.57 

 市净率（PB） 1.03 1.11 0.98 0.87 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 
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