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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.55 元

总市值/流通市值 835222/835222 百万元

52周最高价/最低价 43.00/25.09 元

近 3 个月日均成交额 441.75 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）-龙头地位夯实，保费价值双升》 —

—2024-03-28

《中国人寿（601628.SH）-布局养老机遇，推进营销改革》 —

—2023-11-09

《中国人寿（601628.SH）-短期业绩承压，战略持续转型》 —

—2023-10-27

《中国人寿（601628.SH）-规模与增长并重，保费共价值双升》

——2023-08-24

《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

资产负债双轮驱动，营业收入同比高增。2024年一季度，中国人寿实现营业

收入1209.7亿元，可比口径下同比增长14.4%。公司持续深化负债端转型，

一季度实现保险服务收入537.7亿元，同比增长14.0%。受资本市场波动及

长端利率下行等因素影响，公司实现归母净利润206.4亿元，同比下降9.3%，

降幅较去年底明显收窄，改革成果持续释放。

产品期限持续调整，营销团队深化改革。公司持续推动产品结构、营销模式、

团队质态等方面的改革措施，实现总保费收入3376.4亿元，同比增长3.2%。

其中，因受趸交业务占比下降影响，公司新单保费收入同比下降 4.4%至

1124.4亿元。同时，公司不断推进产品的长期化转型，首年期交保费收入实

现748.3亿元，同比增长4.7%；十年期及以上保费收入251.9亿元，同比增

长25.4%。公司一季度末实现新业务价值同比增速26.3%，为近年新高。

推进“种子计划”落地，人均产能显著改善。公司持续推行营销体系改革方

案，绩优人力占比及规模实现双升。现有队伍围绕结构调整、基础巩固、城

区强化、县域深耕等六大举措加快升级。截至一季度末，公司个险渠道代理

人规模为62.2万人，较去年底下降1.2万人。人均产能方面，个险渠道月

人均首年期交保费同比提升17.7%，团队质态改善显著。今年以来，公司持

续推进“种子计划”试点方案的落地，加快年轻化、高质量、高产能绩优人

才的储备，目前该项目已在江苏、广东等地区启动，人均产能提升显著。

资产收益改善，配置结构优化。2024年，资本市场低位震荡及利率中枢下移

背景之下，公司持续优化资产配置机构。截至一季度末，公司实现总投资收

益646.8亿元，可以口径下同比增长7.2%，对应简单年化总投资收益率3.23%

及京投资收益率2.82%。公司不断加强长债等资产配置，进一步优化资产负

债匹配，目前公司久期缺口低于行业平均水平。

投资建议：公司持续践行“三坚持”、“三提升”、“三突破”的转型目标，

负债端及资产端核心指标持续修复。我们维持公司盈利预测，预计2024至

2026年公司EPS为 1.45/1.80/2.09元/股（原2024/2025年为1.87/2.09元

/股），对应P/EV为0.63/0.57/0.53x，维持 “买入”评级。

风险提示：改革成效不及预期；保费增速不及预期；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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 826,055 837,859 906,215 943,107 981,124

(+/-%) -3.78% 1.43% 8.16% 4.07% 4.03%

归母净利润(百万元) 32,082 21,110 40,862 50,804 59,095

(+/-%) -37.00% -34.20% 93.57% 24.33% 16.32%

摊薄每股收益(元) 1.14 0.75 1.45 1.80 2.09

每股内含价值 43.54 44.60 46.34 50.65 55.01

(+/-%) 2.29% 2.44% 3.90% 9.30% 8.62%

PEV 0.67 0.65 0.63 0.57 0.53

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：中国人寿单季度营业收入（单位：亿元） 图2：中国人寿季度营业收入（单位：亿元）

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值
资产负债表（百万

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 128,953 149,566 164,523 177,684 191,899 保险业务收入 615,190 641,380 679,863 707,057 735,340

应收保费 19,697 21,521 23,673 26,040 28,644 已赚保费 607,825 632,141 678,544 705,686 733,913

应收分保账款 1,433 1,411 1,270 1,168 1,075

对联营企业和合营企业的

投资收益/(损失) 217,775 8,526 8,611 9,042 9,494

衍生金融资产
0 0 0 0 0

公允价值变动损益 3,628 4,169 4,503 4,728 4,964

发放贷款及垫款 596,490 603,639 664,003 664,003 664,003 投资收益 -905 190,627 202,065 210,147 218,553

交易性金融资产 223,782 253,879 294,500 338,675 389,476 其他收益 -69 11,086 12,416 13,410 14,080

长期股权投资 261,179 257,606 283,367 311,703 342,874 营业收入合计 826,055 837,859 906,215 943,107 981,124

投资性房地产 13,193 12,753 13,136 13,530 13,936 赔付支出 140,683 174,819 183,560 192,738 202,375

无形资产 8,532 8,369 9,039 9,762 10,543

保险业务手续费及佣金支

出 54,777 63,092 64,354 66,928 69,605

其他资产 5,654 13,909 13,909 13,909 13,909 营业支出合计 801,672 825,618 861,245 887,292 916,265

资产总计 5,251,984 5,888,479 6,434,750 6,748,153 7,091,397 利润总额 24,047 11,878 44,617 55,472 64,525

短期借款
0 0 0 0 0

净利润 33,514 22,633 42,564 52,920 61,557

以公允价值计量且其

变动计入当期损益的

金融负债
3,344 5,469 5,305 5,146 4,991

归属于母公司净利润
32,082 21,110 40,862 50,804 59,095

衍生金融负债 0 0 0 0 0

预收保费 50,830 49,818 54,800 60,280 66,308 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

卖出回购金融资产款 148,954 216,704 205,869 195,575 185,797 净利润 33,514 22,633 42,564 52,920 61,557

应付股利
0 7 0 0 0

资产减值准备 21,396 53,001 42,401 33,921 27,137

保单合同准备金 3,880,160 4,288,490 4,515,215 4,754,585 5,007,365 折旧摊销 7,867 7,717 8,031 8,406 8,800

其他负债 104,060 116,813 116,813 116,813 116,813 公允价值变动损失 8,751
-4,169 -4,252 -4,337 -4,424

负债合计 4,806,863 5,418,437 5,701,406 6,005,039 6,329,945 其它
0 2187 0 0 0

总权益 445,121 470,042 733,344 743,114 761,452 经营活动现金流 351,968 388,232 401,402 407,160 412,748

收回投资收到的现金 1,160,547 1,203,645 1,299,937 1,364,933 1,433,180

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 其它投资现金流 0 198 0 0 0

每股收益 1.14 0.75 1.45 1.80 2.09 投资活动现金流
-164,955 -428,102 -372,801 -344,859 -314,544

每股净资产 15.75 16.63 25.95 26.29 26.94 吸收投资收到的现金 5,896 18,035 20,740 23,851 27,429

每股集团新业务价值 43.54 44.60 46.34 50.65 55.01

分配股利、利润或偿付利

息支付的现金 26,386 22,189 22,633 23,085 23,547

P/E 24.68 37.51 19.46 15.65 13.45

支付卖出回购金融资产款

现金净额 90,711
0 0 0 0

P/B 1.79 1.69 1.08 1.07 1.04 其它融资现金流
0 0 0 0 0

P/EV 0.65 0.63 0.61 0.56 0.51 融资活动现金流
-120,095 60,273 -3,309 -723 2,316

集团内含价值增长
2% 2% 4% 9% 9%

现金净变动 67,135 20,467 25,292 61,578 100,520

新业务价值
36004 36860 39809 42994 46433

货币资金的期初余额 60,459 127,594 148,061 173,353 234,931

新业务价值同比
-20% 2% 8% 8% 8%

货币资金的期末余额 127,594 148,061 173,353 234,931 335,451

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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