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市场数据 
 
收盘价(元) 42.94 

一年最低/最高价 25.09/48.40 

市净率(倍) 2.46 

流通A股市值(百万元) 894,162.38 

总市值(百万元) 1,213,686.43 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 17.47 

资产负债率(%,LF) 91.90 

总股本(百万股) 28,264.71 

流通 A 股(百万股) 20,823.53  
 

相关研究 
 
《中国人寿(601628)：2024 年一季报

点评：价值增速创近年来新高，承保

利润拖累利润释放》 

2024-04-27 

 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归母净利润（百万元） 32,082  21,110  86,177  38,435  42,340  

同比增长率（%） -37.0% -34.2% 308.2% -55.4% 10.2% 

新业务价值（百万元） 36,004  36,860  44,669  48,630  52,595  

新业务价值增长率（%） -19.6% 14.0% 8.9% 8.9% 8.2% 

EVPS（元/股） 43.5  44.6  52.3  56.4  61.4  

P/EV  0.99   0.96   0.82   0.76   0.70    
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：中国人寿发布 2024 年前三季度业绩预增公告，预计 9M24 累计
归母净利润约为 1,011.35 亿元到 1,087.67 亿元，同比增长约 165%到
185%，对应 3Q24 单季度净利润中枢 667.87 亿元（3Q23 同期仅 35.48

亿元）。公司公告系股票市场回暖带动投资收益同比大幅提升。我们认
为，利润大超预期，业绩继续彰显寿险公司强大弹性。 

 新准则专项分析：年初公司公告会计政策调整，2024 年起按照新保险
合同准则（IFRS17）规定追溯调整保险业务相关上年同期对比数据，按
照新金融工具准则（IFRS9）规定选择不追溯调整投资业务相关上年同
期对比数据，综合影响下 9M24 累计归母净利润同比增长中枢为 175%，
若按照可比口径下（同时追溯 IFRS9 与 IFRS17），9M24 累计归母净利
润同比大增 195.3%，可比口径对应 3Q24 单季度净利润中枢 666.73 亿
元（3Q23 同期-6.10 亿元）。 

 权益市场回暖带动利润高增，适时加仓获成效，彰显把握结构性行情能
力。公司公告，坚持资产负债匹配原则和长期投资、价值投资、稳健投
资理念，把握市场机会开展跨周期配置，持续推进权益投资结构优化。
3Q24 股市显著回暖，公司投资收益同比大幅提升。3Q24 沪深 300 指数
上涨16.07%（2024年前三季度累计上涨17.1%），而同期3Q23下跌3.98%
（2023 年前三季度累计下跌 4.7%）。 

 公司作为纯寿险公司业绩具备较大弹性。当沪深 300 指数上涨 20%对 A

股上市险企期末内含价值、净利润和归母净资产的影响幅度分别为
4.15%、94.5%和 8.19%，国寿作为纯寿险公司业绩弹性优于上市同业平
均水平，上述业绩弹性分别为 4.53%、179.0%和 12.88%。经测算，若
沪深 300 指数上涨 20%，在考虑了浮动收费法和新金融工具准则综合影
响下，对国寿净利润影响约为 586.94 亿元，指向 3Q24 单季净利润释放
或主要系股市浮盈所致。从本轮弹性来看，我们计算了 1H24 上市险企
股票余额/所有者权益比值，其中新华（160%）>国寿（88%）>太保（75%）>

平安（26%）>人保（13%）；我们计算了 1H24 上市险企交易性股票余
额占权益股票投资比例其中国寿（92%）>新华（88%）>太保（79%）>
人保（59%）>平安（38%）。 

 预计 2024 年派息大幅增长，股息率优势开始显现。值得注意的是，公
司 9M24 累计归母净利润预增中枢为 1049.51 亿元，按照 35%的现金分
红率水平来看，静态前三季度股息率（非年化）对应 2024 年 10 月 16
日 A 股和 H 股收盘价分别为 3.0%和 8.3%。 

 盈利预测与投资评级：利润大超预期，适时加仓获成效。因权益市场浮
盈大幅增长，我们大幅上调投资收益及盈利预测，我们预计 2024-26 年归
母净利润为 862、384 和 423 亿元（原 2024-26 年预测为 315、384 和 423

亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示：权益市场大幅波动，长端利率趋势性下行 
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图1：中国人寿对 2024 年前三季度业绩预增原因分析 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表1：根据中国人寿 9M24 累计归母净利润预增中枢对应不同现金分红率假设下的股息率水平 

 
现金分红 30% 现金分红 35% 现金分红 40% 

A 股 2.6% 3.0% 3.5% 

H 股 7.1% 8.3% 9.5% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所；根据 2024 年 10 月 16 日收盘价测算 

 

表2：中国人寿 9M24 归母净利润口径对比 

单位：

百万元 

按照 2023 年年初实施新准则 

（同步追溯 IFRS9&IFRS17） 

按照 2024 年年初实施新准则 

（追溯 IFRS17&不追溯 IFRS9） 

9M24 104,951 104,951 

9M23 35,541 38,164 

同比 195.3% 175.0% 

3Q24 66,673 66,787 

3Q23 -6,10 3,548 

同比 扭亏 1782.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所; 年初公司公告会计政策调整，2024 年起按照新保

险合同准则（IFRS17）规定追溯调整保险业务相关上年同期对比数据，按照新金融工具

准则（IFRS9）规定选择不追溯调整投资业务相关上年同期对比数据，综合影响下 9M24

累计归母净利润同比增长中枢为 175%，若按照可比口径下（同时追溯 IFRS9 与 IFRS17），

9M24 累计归母净利润同比大增 195.3%， 
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图2：上市险企 1H24 末股票投资占净资产比例  图3：上市险 1H24 末交易性股票占股票配置比例 

  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

  

表3：沪深 300 指数上涨 20%对 A 股上市险企业绩静态影响测算 

单位：百万元 平安 国寿 太保 新华 人保 合计 

资产端影响 
      

1H24 保险资金可投资资产 5,203,251 6,086,485 2,456,027 1,438,991 1,531,827 16,716,581 

合计股票余额占比 6.38% 7.26% 9.01% 10.03% 2.94% 7.08% 

其中：交易性金融资产 FVTPL 股票余额 125,895 407,595 175,270 127,474 26,773 863,007 

上涨 20%影响 25,179 81,519 35,054 25,495 5,355 172,601 

其中：其他权益工具 FVOCI 中股票余额 206,035 34,144 45,982 16,824 18,214 321,199 

上涨 20%影响 41,207 6,829 9,196 3,365 3,643 64,240 

负债端影响 
      

非寿险业务资产占比 12.0% 0.0% 15.0% 0.0% 60.0% 8.4% 

寿险业务可投资资产影响幅度 58,420 88,348 37,613 28,860 3,599 216,839 

存量分红险和万能险比例 60% 40% 45% 40% 40% 46% 

分红实现率 70% 70% 70% 70% 70% 70% 

剔除分红险和万能险负债端影响 -24,536 -24,737 -11,848 -8,081 -1,008 -70,210 

非寿险业务可投资资产影响幅度 7,966 0 6,638 0 5,398 20,002 

结果分析 
      

对集团内含价值净影响 41,850 63,610 32,402 20,779 7,990 166,631 

1H24 末集团内含价值 1,476,108 1,404,536 568,766 268,368 296,284 4,014,062 

对期末内含价值影响 2.84% 4.53% 5.70% 7.74% 2.70% 4.15% 

对集团净利润净影响 15,873 58,694 25,668 18,356 4,755 121,435 

2023 年末静态归母净利润 87,575 35,541 23,149 9,542 20,503 176,310 

对期末净利润影响 47.8% 179.0% 140.0% 217.8% 39.0% 94.5% 

对净资产净影响 41,850 63,610 32,402 20,779 7,990 166,631 

1H24 末静态净资产 931,208 493,834 267,310 90,025 253,020 2,035,397 

对期末归母净资产影响 4.49% 12.88% 12.12% 23.08% 3.16% 8.19% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表4：中国人寿预测利润表 

人民币：百万 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

一、营业收入 826,055 837,859 1,059,673 1,026,696 1,095,540 

已赚保费 607,825 632,141 688,434 732,657 775,220 

保险业务收入 615,190 641,380 696,227 738,049 780,989 

提取未到期责任准备金 905 -1,244 -1,179 1,620 1,650 

投资收益 217,775 190,627 359,692 282,415 308,614 

二、营业支出 -801,672 -825,618 -965,716 -991,019 -1,056,158 

退保金 -37,122 -48,740 -61,027 -67,193 -73,705 

赔付支出 -140,683 -174,819 -180,264 -201,474 -212,414 

提取保险责任准备金 -461,204 -407,211 -442,276 -458,696 -488,844 

保单红利支出 -20,685 -11,695 -68,502 -53,833 -58,827 

保险业务手续费及佣金支出 -54,777 -63,092 -105,967 -102,670 -109,554 

营业税金及附加 -1,261 -1,417 -1,538 -1,631 -1,725 

业务及管理费 -42,213 -41,076 -58,282 -56,468 -60,255 

其他业务成本 -30,387 -32,591 -32,591 -32,591 -32,591 

资产减值损失 -21,396 -53,001 -22,848 -24,905 -27,146 

三、营业(亏损)/利润 24,383 12,241 93,957 35,676 39,382 

加：营业外收入 108 94 0 0 0 

减：营业外支出 -444 -457 0 0 0 

四、 (亏损)/利润总额 24,047 11,878 93,957 35,676 39,382 

减：所得税费用 9,467 10,755 -6,105 4,602 4,985 

五、净利润 33,514 22,633 87,852 40,278 44,367 

归属于母公司股东的净利润 32,082 21,110 86,177 38,435 42,340 

少数股东损益 1,432 1,523 1,675 1,843 2,027 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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