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公司快报  

 

个险向好表现稳健，投资承压分红提升 
 

证券研究报告 

保险Ⅲ  

投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6 个月目标价 35.29 元 

股价 (2024-03-29) 28.50 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 805,544.09 

流通市值(百万元) 593,470.60 

总股本(百万股) 28,264.71 

流通股本(百万股) 20,823.53 

12 个月价格区间 25.6/42.75 元  
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   
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稳明显 
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标领先同业 
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■事件：公司披露 2023 年年报，全年实现营业收入 8379 亿元

（YoY+1.4%），归母净利润 211 亿元（YoY-34.2%），公司 NBV 为 369

亿元（YoY+11.9%，同期重述口径），个险 NBV 为 346 亿元（YoY+10.4%，

同期重述口径）。公司 2023 年度拟每股分红 0.43 元，合计 121.54 亿

元，占归母净利润比例为 58%（YoY+15pct）。 

 
■我们认为，公司 2023 年报关注重点主要包括：1）业务表现稳健，

NBV 改善明显。2023 年公司实现保费收入 6414 亿元（YoY+4.3%），稳

居行业首位优势；实现新单保费 2108 亿元（YoY+14.1%），NBV 达 369

亿元（YoY+11.9%，同期重述口径）。2）投资拖累利润表现，Q4 净利

润同比大幅提升。2023 年公司资产减值达 530 亿元（YoY+147.7%），
总、净投资收益率分别同比-1.26pct、-0.23pct 至 2.68%、3.77%，

拖累全年净利润表现。其中 2023Q4 单季实现归母净利润 49 亿元，较

上年同期增长 363.7%。3）下调风险贴现率和投资收益率，EV 可信度

提升。公司下修投资回报率假设 0.5pct 至 4.5%，以及下修风险贴现

率2.0pct至 8%。公司经调整期末内含价值达1.26万亿元（YoY+5.6%，

同期重述口径），较同期旧口径内含价值同比+2.4%。 

 

■个险深化渠道转型，银保规模与价值显著提升。2023 年公司实现

保费收入 6414 亿元（YoY+4.3%），其中新单、续期分别同比+14.1%、

+0.03%，全年 NBV 同比+11.9%（同期重述口径）。1）个险业务坚持“有

效队伍驱动业务发展”战略，推进渠道转型，首年期交保费达 918 亿

（YoY+12.6%），十年期及以上首年期交保费达 495 亿元（YoY+18.4%），

其占首年期交保费比重为 53.92%（YoY+2.64pct）；个险 NBV Margin

达 29.9%（YoY+2.5pct）。2）此外，银保渠道进一步强化与银行合作，

实现量与质均增长，银保保费达 788 亿元（YoY+24.2%），其中首年期

交保费 207 亿元（YoY+39.4%）。 

 

■代理人稳量提质，加速提升队伍转型。1）公司个险围绕“客资建

队伍”理念，推动队伍专业升级，强化优增优育，截至 2023 年末人

力达 63.4 万人（YoY-5.1%），其中，营销队伍规模为 41.0 万人（YoY-
4.7%），收展队伍规模为 22.4 万人（YoY-5.9%）。2023 年公司个险板

块月人均首年期交保费同比+28.6%，队伍产能显著提升。2）银保渠

道 2023 年末客户经理达 2.3 万人，季均实动人力同比+8.5%，人均期

交产能同比大幅提升。 

 
■投资收益率下滑明显，增加债券配置比例。截至 2023 年末，公司

总投资资产规模为 56734 亿元（较年初+12.0%），2023 年实现总投资

收益 1420 亿元，总、净投资收益率分别同比-1.26pct、-0.23pct 至

2.68%、3.77%。从投资结构来看，债券占比 51.59%（YoY+3.05pct），
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定存占比 7.12%（YoY-2.47pct），股基（不含货基）占比 11.20%（YoY-

0.14pct），债券资产配置小幅增长。 

 

■内含价值增速为 5.6%，较旧口径同比增长 2.4%。公司下修投资回

报率假设 0.5pct 至 4.5%、下修风险贴现率 2.0pct 至 8%，精算假设

变化带来影响达-406 亿元。截至 2023 年末，公司经调整内含价值达

1.26 万亿元（YoY+5.6%，同期重述口径），较同期旧口径内含价值同

比+2.4%。 

 

■投资建议：维持买入-A 投资评级。我们预计中国人寿 2024-2026

年 EPS 分别为 1.03 元、1.15 元、1.23 元，给予 0.75x2024 年 P/EV，

对应 6个月目标价为 35.29 元。 

 

■风险提示：权益市场大幅波动、监管政策不确定性、代理人规模持

续下滑等。    

新单改善 NBV 表现领先，投

资收益拖累净利 

2022-10-28 

  

 
[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 826,055 837,859 867,184 901,438 942,003 

归母净利润 32,082 21,110 29,055 32,454 34,889 

每股净资产(元) 15.43  16.28  17.42  19.43  20.40  

每股收益(元) 1.14  0.75  1.03  1.15  1.23  

每股内含价值(元) 42.25  44.60  47.05  50.11  53.41  

 

估值水平 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

P/B 1.85  1.75  1.64  1.47  1.40  

P/E 25.11  38.16  27.73  24.82  23.09  

P/EVPS 0.67 0.64 0.61 0.57 0.53 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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财务报表预测 
利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 826,055  837,859  867,184  901,438  942,003    货币资金 128,953  149,566  195,119  216,582  236,075  

已赚保费 607,825  632,141  644,784  657,679  675,766   
以公允价值计量其变动计入当

期损益的金融资产 
223,782  253,879  405,097  556,525  684,269  

投资收益及公允价值变
动 

209,024  194,796  201,614  216,735  238,408   可供出售金融资产 1,738,108  2,263,047  2,370,445  2,524,326  2,673,859  

其他收入 9,206  10,922  20,786  27,023  27,828   持有至到期投资 1,574,204  1,706,441  1,956,297  2,313,979  2,599,894  

营业支出 801,672  825,618  833,949  867,133  904,083   其他资产 1,586,937  1,515,546  1,491,484  1,513,058  1,571,576  

退保金 37,122  48,740  53,614  58,975  64,873   资产合计 5,251,984  5,888,479  6,418,442  7,124,471  7,765,673  

赔付支出 140,683  174,819  192,301  211,531  232,684   寿险责任准备金 3,607,236  3,983,433  4,102,936  4,522,530  4,820,731  

提取保险责任准备金 461,204  407,211  419,427  432,010  444,970   保护储金及投资款 374,742  486,483  535,131  595,816  651,386  

保单红利支出 20,685  11,695  12,865  14,151  15,566   长期健康险责任准备金 233,663  266,376  293,014  326,242  356,670  

保险业务手续费及佣金

支出 
54,777  63,092  58,045  53,401  49,129   其他负债 591,222  682,145  984,416  1,141,732  1,371,828  

业务及管理费 42,213  41,076  41,898  42,735  43,590   负债合计 4,806,863  5,418,437  5,915,497  6,586,320  7,200,614  

其他支出 44,988  78,985  55,800  54,329  53,270   股本 28,265  28,265  28,265  28,265  28,265  

营业利润 24,383  12,241  33,235  34,304  37,920   资本公积 53,554  53,934  54,473  55,018  55,568  

营业外收支 -336  -363  -500  -500  -500   未分配利润 201,688  201,331  211,398  223,870  236,183  

利润总额 24,047  11,878  33,735  33,804  37,420   归属母公司所有者权益 436,169  460,110  492,516  549,101  576,556  

所得税费用 -9,467  -10,755  -4,680  1,350  2,531   少数股东权益 8,952  9,932  10,429  10,950  11,498  

归属于母公司净利润 32,082  21,110  29,055  32,454  34,889    股东权益合计 445,121  470,042  502,945  538,151  565,059  

             

每股数据（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  估值水平（x） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股净资产 15.43  16.28  17.42  19.43  20.40   P/B 1.85  1.75  1.64  1.47  1.40  

每股收益 1.14  0.75  1.03  1.15  1.23   P/E 25.11  38.16  27.73  24.82  23.09  

每股内含价值 42.25  44.60  47.05  50.11  53.41    P/EVPS 0.67 0.64 0.61 0.57 0.53 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。
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本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，
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