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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 28300

流通股本(百万股) 20800

市价(元) 28.50

市值(百万元) 805500

流通市值(百万元) 593500

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance1]公司盈利预测及估值
2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 826055 837859 896131 947787 1010316 

增长率（%） -3.78% 1.43% 6.95% 5.76% 6.60%

归属母公司股东净利润

（百万元）

32082 21110 27121 33433 41949 

增长率（%） -36.8% -34.2% 28.5% 23.3% 25.5%

每股收益（元） 1.14 0.75 0.96 1.18 1.48 

PE 25.11 38.16 29.70 24.09 19.20 

备注：股价截至 2024 年 3 月 29 日

投资要点

◼ 事件：中国人寿发布 2023 年报。总体看，中国人寿年报业绩符合预期，单季度利
润表现略超预期，NBV 在可比口径下稳健增长，代理人队伍量稳质升。

◼ 1、利润及净资产情况：新会计准则下，归母净利润 462 亿元，同比-30.7%，Q4
单季 106 亿元，同比-4.7%。归母净资产 4771 亿元，较年初+30.3%。

◼ 2、寿险保费及价值增长：首年期交保费同比+16.7%，NBV 同比+11.9%（可比口
径，按 23 年假设追溯 22 年数据后）。

1）首年期交保费：首年期交保费同比+16.7%；其中十年及以上保费同比+18.4%，
占比同比+0.6pct。个险首年期交保费同比+12.6%，十年期及以上保费同比+18.
4%。银保长险首年期交保费同比+39.4%，其中 5 年期及以上期交保费占比为 47.
6%。

2）假设调整及价值增长情况：2023 年公司投资回报率和风险贴现率假设分别由
5%、10%下调至 4.5%、8%。按 23 年假设追溯 22 年数据后，公司 NBV 为 369
亿元，同比+11.9%，个险 NBV margin（按首年年化保费）为 31.3%，同比+0.3p
ct，EV 为 1.26 万亿元，较年初+5.6%。

◼ 3、人力：代理人队伍规模稳定，人均产能显著提升。

1）总人力：2022 年末、2023H1、2023 年末分别为 72.9 万人、72.1 万人、69.4
万人，较年初-4.8%，较年中-3.7%。

2）个险人力：2022 年末、2023H1、2023 年末分别为 66.8 万人、66.1 万人、63.
4 万人，较年初-5.1%，较年中-4.1%。其中，营销、收展团队分别为 41 万、22.4
万。人均产能显著提升，月人均首年期交保费同比+28.6%。

3）多元人力：银保渠道客户经理 2.3 万人，同比+9.5%，季均实动人力同比+8.5%。
团险销售人员 3.7 万，同比-7.5%，高绩效人力占比同比+4.7pct。

◼ 4、投资：资产规模稳健增长，净、总投资收益率均有下滑。

1）投资资产达 5.7 万亿元，较年初+12%。

2）定存、债券投资占比分别同比-2.5pct、+3.1pct，股票+基金占比基本稳定。

3）净投资收益率 3.77%，同比-0.23pct；总投资收益率 2.68%，同比-1.26pct；综
合投资收益率 3.23%，同比+1.31pct。

4）全年计提资产减值损失 530 亿元，预计主要为 AFS 股票资产。浮盈余额（其
他综合收益科目）由年初的-49 亿元提升至 114 亿元。

◼ 投资建议：总体看，中国人寿年报业绩符合预期，单季度利润表现略超预期，NB
V 在可比口径下稳健增长，代理人队伍量稳质升。我们预测公司 24 年 EV 增长为

中国人寿 23年报点评：Q4单季利润超预期，NBV增长稳健

中国人寿（601628.SH）/保险 证券研究报告/公司点评 2024年 4月 1日
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9.1%，维持买入评级。

◼ 风险提示：权益市场大幅度下降，长期无风险收益率大幅度下行，新单保费增速不
如预期，寿险改革成效低于预期。
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图表 1：中国人寿财务报表及主要财务指标：百万元，%

来源：公司公告，中泰证券研究所

主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

每股指标（元） 寿险保费 641380 651243 690317 731736

每股收益 0.75 0.96 1.18 1.48 非寿险保费 0 0 0 0

每股净资产 16.28 17.14 18.14 19.37 总保费及管理费收入 641380 651243 690317 731736

每股内含价值 44.60 48.67 53.07 57.87 减：分出保费 7995 4500 4500 4500

每股新业务价值 1.30 1.43 1.57 1.79 净保费收入 633385 646743 685817 727236

价值评估（倍）
减：净提取未到期责任准

备金
1244 1410 938 994

P/E 38.16 29.70 24.09 19.20 已赚净保费 632141 645333 684880 726242

P/B 1.75 1.66 1.57 1.47 投资收益 190627 238544 248613 269338

P/EV 0.64 0.59 0.54 0.49 营业收入 837859 896131 947787 1010316

VNBX -12.34 -14.11 -15.63 -16.41 赔付及保户利益 223559 211105 225279 240288

盈利能力指标（%） 保险业务综合费用 602059 651015 680628 717532

净投资收益率 3.77% 3.76% 3.79% 3.66% 营业费用 825618 862120 905907 957820

总投资收益率 2.68% 3.72% 3.80% 3.85% 营业利润 12241 34011 41880 52497

净资产收益率 4.59% 5.60% 6.52% 7.66% 税前利润 11878 33811 41680 52297

总资产收益率 0.36% 0.49% 0.55% 0.64% 所得税 -10755 4734 5835 7322

财险综合成本率 - - - -
归属于母公司股东的净利

润
21110 27121 33433 41949

财险赔付率 - - - - 少数股东损益 1523 1957 2412 3026

财险费用率 - - - -

盈利增长（%）

净利润增长率 -34.2% 28.5% 23.3% 25.5%

内含价值增长率 2.4% 9.1% 9.0% 9.0%

新业务价值增长率 2.4% 9.6% 10.0% 13.8% 资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

偿付能力充足率（%） 现金及存款投资 553697 1057545 1147172 1242804

偿付能力充足率（集团） 236.0% 238.0% 240.0% 242.0% 债权投资 2926896 2413372 2617905 2836142

偿付能力充足率（寿险） 236.0% 238.0% 240.0% 242.0% 股权投资 636993 433865 470635 509868

偿付能力充足率（产险） - - - 其他投资 1555785 1518526 1647221 1784539

内含价值（百万元） 总投资资产 5673371 5423307 5882932 6373352

调整后净资产 771444 864018 967700 1083824 分保资产 7973 8372 8790 9230

有效业务价值 489122 511610 532310 551731 其他资产 207135 134719 134719 134720

内含价值 1260566 1375627 1500009 1635555 资产总计 5888479 5566398 6026441 6517302

一年新业务价值 36860 40399 44438 50571 保险合同负债 4288490 4698537 5127630 5580618

核心内含价值回报率（%） 9.39% 9.08% 9.10% 9.22% 投资合同负债 486483 200000 200000 200000

寿险新业务保费（百万元） 次级债 34999 34999 34999 34999

趸缴新单保费 其他负债 608465 136400 136400 136401

期缴新单保费 负债总计 5418437 5069936 5499029 5952018

新业务合计 196223 208388 221308 235030 实收资本 28265 28265 28265 28265

新业务保费增长率（%） 6.20% 6.20% 6.20% 6.20% 归属于母公司股东权益 460110 484378 512719 547369

标准保费 少数股东权益 9932 12085 14693 17916

标准保费增长率（%） 负债和所有者权益合计 5888479 5566398 6026441 6517302
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投资评级说明：

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明：

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨
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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调 研资料，反映了作者的研究观点，力求独
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含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、
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别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的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，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金

融服务。本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。
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