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投资拖累净利润表现，NBV 表现仍较稳健  

 

[Table_ReportDate] 2023年 10月 27日 
 

 

[Table_Summary] 事件：中国人寿公布 2023 年三季报，2023 年上半年公司实现营业收入

7093.33 亿元，同比+1.2%；新会计准则下实现归母净利润 355.41 亿元，同

比-36.0%，旧会计准则下实现归母净利润 162.09 亿元，同比-47.8%。加权

平均净资产收益率 3.67%，同比-2.94pct。 

点评： 

➢ 新业务价值同比增速仍稳健，投资收益持续承压拖累净利润表现。1）

NBV 方面，公司 2023 年前三季度 NBV 同比+14.0%，虽然同比增速较

1H23 的+19.9%有所放缓，但整体在预定利率调整、产品切换的背景下

实现了 NBV 的同比稳健增长。2）投资收益方面，受到 3Q23 严峻复杂

的资本市场形势影响，长端利率及权益市场表现均有所承压，因此公司

固收类和权益类等资产收益均有所承压，新会计准则下前三季度投资收

益同比-85.6%，从而拖累归母净利润表现（新会计准则下为 yoy-

36.0%）。 

➢ 负债端维持优异表现，渠道队伍质态持续向好。1）负债端表现整体较

为亮眼，业务质量不断改善,3Q23 公司保费收入、新单保费、首年期交

保费规模及增速均创三年历史同期新高，保费收入、新单保费和首年期

交保费分别同比+4.5%、+14.8%和+16.0%。在保费规模增长的同时，

业务结构也随着公司的持续改革动作而不断优化，十年期及以上首年期

交保费同比+15.4%；2）销售人力方面：截至 3Q23，公司总销售人力

72.0 万人，同比为-8%，环比 1H23 小幅下滑 0.1 万人，同比降幅较

1H23（为-11.0%）进一步改善。 

➢ 整体来看，公司在“八大工程”战略的引领下，渠道端不断强化销售队

伍优增优育，人力规模在逐步趋稳的同时质态持续提升，进而也带来公

司产品结构的不断优化和 NBV 的优异表现。我们认为近期监管针对“开

门红”和银保“报行合一”费用的管控本质是监管着眼长远，治理行业

乱象，促进行业长期健康稳健高质量发展，保险产品凭借“储蓄”和“保

障”等特性仍有望继续保持旺盛需求，公司有望凭借庞大稳健的代理人

队伍和丰富的产品体系实现负债端业绩的持续改善。 

➢ 利率低位波动及权益市场震荡拖累投资端表现。受制于宏观经济和资本

市场的波动，2023 年前三季度长端利率低位震荡，长端利率中枢下行

导致固收类资产配置承压，同时股票市场整体震荡调整幅度较大，权益

资产配置压力进一步显现。3Q23 公司总投资收益率和净投资收益率分

别为 2.81%和 3.81%，分别同比-0.31pct 和-1.22pct。 

➢ 盈利预测与投资评级：2023 年前三季度权益市场波动和长端利率下行

使公司投资收益率有所承压，叠加会计准则切换影响，公司归母净利润

表现承压。但从负债端维度来看，整体改革质效显著，个险渠道人力规

模和质态、产品结构和 NBV 均呈现向好态势。在宏观政策逐步落地的
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背景下，投资端的长端利率及权益市场表现或有望迎来修复。我们预计

2023-2025E PEV 估值分别为 0.73x/0.67x/0.62x，维持“增持”评级。 

➢ 风险因素：宏观经济持续下行；代理人队伍增员困难和产能下滑导致人

员脱落；资本市场大幅波动；居民消费意愿持续下行。 

  

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 858,508 826,055 874,493 940,280 1,026,013 

增长率 YoY % 4.06% -3.78% 5.86% 7.52% 9.12% 

归属母公司净利润

(百万元) 
50,766 32,082 21,508 31,919 37,273 

增长率 YoY% 0.81% -36.80% -32.96% 48.41% 16.77% 

NBV margin% 30.10% 28.00% 30.00% 32.00% 32.00% 

净资产收益率

ROE% 
10.59% 7.36% 4.70% 6.52% 7.07% 

EPS(摊薄)(元) 1.80 1.14 0.76 1.13 1.32 

市盈率 P/E(倍) 18.90 29.91 44.62 30.06 25.75 

市净率 P/B(倍) 2.00 2.20 2.10 1.96 1.82 
 

[Table_ReportClosing]  资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2023 年 10月 26日收盘价  
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图 1：新单保费（百万元）及增速 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 2：投资收益率 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

图 3：代理人数量（万人）及增速 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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损益表         单位:百万元   
 

每股指标           

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营 业 收

入 
858,508 826,055 874,493 940,280 1,026,013 

 

每 股 收 益

（元） 
1.80 1.14 0.76 1.13 1.32 

已 赚 保

费 
611,251 607,825 626,208 673,619 733,587 

 

每股净资产

（元） 
16.96 15.43 16.19 17.32 18.64 

保 费 业

务收入 
618,327 615,190 631,895 679,736 740,249 

 

每股内含价

值（元） 
42.56 43.54 46.55 50.43 54.80 

投 资 净

收益 
241,814 217,775 238,806 256,465 281,322 

 

每股新业务

价值（元） 
1.77 1.59 2.02 2.39 2.65 

其 他 业

务收入 
9,645 8,977 9,478 10,196 11,104 

 

      

营 业 支

出 
807,682 801,672 851,021 905,589 985,531 

 

内含价值

（百万元） 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

退保金 41,580 37,122 38,802 42,620 46,602 

 

调整后净资

产 
674,317 682,694 569,933 609,801 656,274 

赔 款 支

出 
136,502 140,683 186,248 204,575 223,692 

 

有效业务价

值 
528,691 547,825 745,845 815,542 892,542 

提 取 保

险 责 任

准备金 

447,296 461,204 421,071 438,720 477,721 

 

内含价值 1,203,008 1,230,519 1,315,777 1,425,343 1,548,816 

营 业 税

金 及 附

加 

1,381 1,261 1,264 1,359 1,480 

 

一年新业务

价值 
49,967 45,004 57,217 67,547 74,880 

手 续 费

及 佣 金

支出 

65,744 54,777 82,146 88,366 96,232 

 

ROEV(%) 13.2% 12.2% 13.1% 13.6% 13.8% 

业 务 及

管 理 费

用 

43,026 42,213 41,073 44,183 48,116 

 

      

其 他 业

务支出 
30,363 30,387 20,221 21,752 23,688 

 

收入/支出增

长率（%） 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营 业 利

润 
50,826 24,383 23,471 34,691 40,482 

 

已赚保费收

入增长 
1.0% -0.5% 2.7% 7.6% 8.9% 

其他 -486 -336 -370 -407 -447 

 

投资收益增

长 
16.5% -9.9% 9.7% 7.4% 9.7% 

利 润 总

额 
50,340 24,047 23,102 34,284 40,035 

 

营业收入增

长 
4.1% -3.8% 5.9% 7.5% 9.1% 

所得税 -1,917 -9,467 1,155 1,714 2,002 
 

退保金增长 25.0% -10.7% 4.5% 9.8% 9.3% 

净利润 52,257 33,514 21,946 32,570 38,033 

 

佣金及手续

费增长 
-22.1% -16.7% 50.0% 7.6% 8.9% 

少 数 股

东权益 
1,491 1,432 439 651 761 
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归 属 母

公 司 净

利润 

50,766 32,082 21,508 31,919 37,273 

 

当期成本率

（%） 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

基 本

EPS 

(rmb) 

1.80 1.14 0.76 1.13 1.32 

 

佣金率 10.8% 9.0% 13.1% 13.1% 13.1% 

      
 

行政费用率 7.0% 6.9% 6.6% 6.6% 6.6% 

资 产 负

债表 
        单位:百万元   

 

赔付率 22.3% 23.1% 29.7% 30.4% 30.5% 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

退保率 6.8% 6.1% 6.2% 6.3% 6.4% 

总资产 4,892,480 5,251,984 5,747,205 6,273,288 6,856,480 

 

准备金提转

差 
73.2% 75.9% 67.2% 65.1% 65.1% 

投 资 资

产 
4,716,829 4,716,829 5,456,706 5,860,877 6,301,029 

 

当期综合成

本率 
120.1% 121.1% 122.9% 121.5% 121.6% 

非 投 资

资产 
175,651 535,155 290,499 412,411 555,451 

 

      

总负债 4,405,346 4,806,863 5,279,861 5,773,251 6,318,335 

 

资产/负债增

长率（%） 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

准 备 金

负债 
3,419,899 3,880,160 4,261,970 4,660,241 5,100,239 

 

总资产增长

率 
15.1% 7.3% 9.4% 9.2% 9.3% 

保 户 储

金 及 投

资款 

313,585 374,742 411,617 450,081 492,576 

 

投资资产增

长率 
15.1% 0.0% 15.7% 7.4% 7.5% 

其 他 负

债 
546,913 455,279 500,079 546,810 598,437 

 

总负债增长

率 
16.1% 9.1% 9.8% 9.3% 9.4% 

所 有 者

权益 
479,285 436,169 457,677 489,595 526,868 

 

寿险准备金

增长率 
15.0% 13.5% 9.8% 9.3% 9.4% 

股本 28,265 28,265 28,265 28,265 28,265 

 

股东权益增

长 
6.5% -9.0% 4.9% 7.0% 7.6% 

资 本 公

积 
55,004 53,554 53,554 53,554 53,554 

 

      

盈 余 公

积 
63,536 68,029 75,161 86,027 96,132 

 

估值分析 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一 般 风

险准备 
48,320 52,429 54,580 57,772 61,499 

 

PE 18.90 29.91 44.62 30.06 25.75 

未 分 配

利润 
201,265 201,688 218,894 244,429 274,247 

 

PB 2.00 2.20 2.10 1.96 1.82 

负 债 及

股 东 权

益 

4,892,704 5,251,984 5,747,205 6,273,288 6,856,480 

 

PEV 0.80 0.78 0.73 0.67 0.62 

少 数 股

东权益 
8,073 8,952 9,668 10,442 11,277 

 

隐含新业务

倍数 
-6.03 -6.02 -6.23 -6.90 -7.87 

 

 

 

[Table_Introduction] 
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研究团队简介 
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国际金融专业，历任海航资本租赁事业部副总经理，渤海租赁业务部总经理，曾就职于中信建投证券、

华创证券。2019年 11月加入信达证券研发中心。 
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行投资逻辑、理财行业及理财子、资产负债、风控、相关外部环境等。 
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涉及租赁、私募、银行和证券业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行、民生证

券、天风证券。2022 年 11月加入信达证券研发中心，从事银行业研究工作。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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