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中国人寿发布 2024 年半年报。2024H1 公司实现 NBV 322.62 亿元，同比增长 18.6%；归母净

利润为 382.78 亿元，同比增长 10.6%，相同口径下同比增长 5.9%。 
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中国人寿(601628)  
代理人数企稳回升，净利润显著改善  

 

 

行    业： 
 

非银金融/保险Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

33.38 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 28,264.71/28,264.71 

流通 A 股市值(百万元) 695,089.43 

每股净资产(元) 17.47 

资产负债率(%) 91.90 

一年内最高/最低(元) 38.61/25.09 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中国人寿（601628）：NBV增速延续向好，

净利润切换为新准则》2024.04.28 

2、《中国人寿（601628）：负债端表现稳健，

利润受股市拖累》2024.03.31   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

中国人寿发布 2024 年半年报。2024H1公司实现 NBV 322.62亿元，同比增长 18.6%；

归母净利润为 382.78 亿元，同比增长 10.6%，相同口径下同比增长 5.9%。 

➢ 寿险 NBV保持双位数增长，代理人数企稳回升 

1）2024H1 公司实现 NBV 322.62 亿元，同比+18.6%（24Q1 为+26.3%）。公司的 NBV

保持双位数增长，主要得益于新业务价值率提升。2024H1 公司的 NBV Margin 为

20.1%，同比+4.2PCT；新单保费为 1602.66 亿元，同比-6.4%。分渠道来看，2024H1

公司个险渠道实现 NBV 292.91 亿元，同比+14.6%。2）截至 2024H1，公司代理人

数为 62.9 万人，较 2024Q1 增加 0.7 万人，代理人数量已企稳回升。从代理人质

态来看，公司的代理人产能稳步提升，2024H1 月人均首年期交保费同比+12.4%。

3）截至 2024H1，公司 EV 为 1.40 万亿元，较年初+11.4%，主要得益于市场价值及

其他调整、内含价值预期回报、新业务价值、投资回报差异等带来的正贡献。 

➢ 净利润显著改善，Q2单季度净利润同比翻倍 

1）2024H1 公司实现归母净利润 382.78 亿元，同比+10.6%，相同口径下同比+5.9%

（24Q1/24Q2 分别为-24.5%/+100.3%）。公司净利润同比显著改善，主要系投资收

益同比增加。2024H1 公司的总投资收益同比+33.9%至 1223.66 亿元。2）2024H1 公

司的年化净/总投资收益率分别为 3.03%/3.59%，同比分别-0.28/+0.26PCT，其中

净投资收益率同比小幅下降，预计主要受利率下行影响；总投资收益率同比抬升，

预计主要得益于权益市场同比改善、公司积极布局高股息资产。 

➢ 盈利预测与评级 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 599/688/801 亿，对应增速分别为

30%/15%/17%。鉴于公司负债端的稳健性更强和资产端的弹性更大，我们维持“买

入”评级。   
风险提示：经济复苏不及预期、资本市场波动加剧、客户需求放缓。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 388,895 344,272 406,781 434,232 470,450 

同比增速 - -11.5% 18.2% 6.7% 8.3% 

归母净利润（百万元） 66,680 46,181 59,928 68,790 80,111 

同比增速 - -30.7% 29.8% 14.8% 16.5% 

内含价值（百万元） 1,230,519 1,260,567 1,437,135 1,633,022 1,853,757 

同比增速 - 2.4% 14.0% 13.6% 13.5% 

P/EV 0.77 0.75 0.66 0.58 0.51 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价    
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风险提示 

经济复苏不及预期：若后续经济增长不及预期可能会影响保险负债端的新单销售和

资产端的投资收益，从而对公司业绩产生负面影响。 

资本市场波动加剧：若资本市场大幅波动，将会影响公司的投资收益及净利润表现。 

客户需求放缓：若客户对保险的需求放缓，将会影响公司的新单销售和新业务价值。 

 

 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 5 

金融公司|公司点评 

财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产      

货币资金 128,956 150,815 153,831 159,985 167,984 

买入返售金融资产 38,533 19,759 26,231 22,995 24,613 

定期存款 485,567 413,255 392,592 424,000 445,200 

交易性金融资产 不适用 1,705,375 1,891,270 2,032,450 2,278,521 

债权投资 不适用 211,349 255,721 284,543 312,126 

其他债权投资 不适用 2,744,169 3,052,670 3,309,990 3,558,239 

其他权益工具投资 不适用 138,005 127,861 180,017 93,638 

分出再保险合同资产 24,096 25,846 27,446 29,145 30,949 

长期股权投资 262,488 258,760 252,534 246,458 240,528 

资产总计 5,010,068 5,802,086 6,333,695 6,905,730 7,516,386 

负债      

交易性金融负债 不适用 13,878 14,988 16,187 17,482 

卖出回购金融资产款 148,958 216,851 226,609 236,807 247,463 

预收保费 49,654 48,878 48,114 47,362 46,622 

保险合同负债 4,266,947 4,859,175 5,342,918 5,847,056 6,384,921 

分出再保险合同负债 160 188 221 260 305 

负债合计 4,635,095 5,315,052 5,806,033 6,324,700 6,874,447 

股东权益      

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

资本公积 53,554 53,934 54,317 54,702 55,090 

归属于母公司股东的股东权益 366,021 477,093 516,897 569,177 628,844 

股东权益合计 374,973 487,034 527,662 581,030 641,939 

负债及股东权益总计 5,010,068 5,802,086 6,333,695 6,905,730 7,516,386 

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

一、营业收入  388,895   344,272   406,781   436,902   473,387  

保险服务收入  182,578   212,445   220,779   239,178   257,122  

利息收入  不适用   122,994   124,224   130,435   143,479  

投资收益  206,301   31,490   33,379   39,388   43,326  

公允价值变动损益  -8,751   -32,786   18,717   17,781   19,559  

二、营业支出  -318,499   -299,333   -347,592   -369,005   -394,379  

保险服务费用  -131,614   -150,353   -162,924   -169,329   -179,986  

分出保费的分摊  -4,119   -4,726   -2,870   -3,109   -3,343  

减：摊回保险服务费用  6,274   4,438   3,204   3,471   3,592  

承保财务损益  -148,700   -127,923   -165,584   -179,383   -192,842  

减：分出再保险财务损益  583   616   600   608   604  

三、营业利润  70,396   44,939   59,189   67,897   79,009  

四、利润总额  70,060   44,576   58,840   67,541   78,656  

减：所得税费用  -1,948   2,971   2,942   3,377   3,933  

五、净利润  68,112   47,547   61,782   70,918   82,589  

归属于母公司股东的净利润  66,680   46,181   59,928   68,790   80,111  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 30 日收盘价  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国

联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标

识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公

开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀

请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户

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

专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现

的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致

的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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