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投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体超预期。1）2024 年归母净利润同比+201%至 262 亿元，其中 Q4 单季

度同比扭亏为盈，由-8.3亿元提升至 55.5亿元；全年利润高增长主要得益于投资业绩显

著改善，全年总投资收益同比+251.6%，预计 Q4 单季度利润改善主要系处置部分交易

性和 AC 类债券，下半年交易性金融资产处置收益达 47 亿元，AC 类债券处置收益达

28.9亿元），略超预期。2）不追溯口径下 NBV同比+106.8%至 62.5亿元（未披露可比

口径），高增长主要得益于 NBVM显著改善，略超预期。3）EV较年初+3.2%，投资收

益率假设由 4.5%降至 4%，风险贴现率假设由 9%降至 8.5%。因 VIF 对投资敏感性较

大，假设及模型调整对 EV的贡献为-14.2%，符合预期。4）DPS同比大增 198%至 2.53

元，对应新准则利润分红率为 30.2%，同比略降 0.3pct，大幅超预期。 

⚫ 业务结构显著优化，银保 NBV贡献大幅提升。1）新单保费同比-4.6%，负增幅较上半

年明显收窄，主要得益于下半年储蓄型产品运作带来的保费规模扩张，其中个险、银保

新单分别同比+13.7%、-14.3%。2）2024年以来聚焦长期交业务，10年及以上期交保费

同比+19.2%，占期交比重提升至 12.6%；同步压降趸交业务，保费同比-33.2%，业务结

构不断优化。3）代理人产能同比提升，绩优人力占比增加。月均绩优人力同比+4%，月

均绩优率同比提升 2.3pct至 10.9%；月均万 C人力同比+28%，万 C人力占比 2.5%，同

比提升 0.9pct；月人均综合产能同比+41%。4）代理人较年初下降 12.3%至 13.6万人，

规模继续萎缩，关注“XIN一代”计划落地后优增优育效果。5）业务品质继续改善。13、

25个月保单继续率分别+5.9、+7.8个百分点至 95.7%、86.2%，助力后续价值率和续期

业务增长。6）银保受报行合一后费差改善提振，价值率从 1.4%大幅提升至 10%，带动

银保 NBV占比提升 26.7pct至 40%，成为当期价值增长的核心驱动。 

⚫ 增配股票及债券，投资收益表现亮眼。1）债券占比较上半年提升 3.1pct 至 52.1%，股

票占比提升 1.1pct至 11.1%，其中 OCI高股息股票规模从上半年的 168亿元增加到 306

亿元，占股票比重从 11.7%提升至 16.9%。2）NII、TII、CII分别同比-0.2、+4、+5.9pct

至 3.2%、5.8%、8.5%，注意 CII计算包含 OCI债券浮盈，与平安、太保等口径有较大

差异。3）估算全年 OCI-权益工具投资价格涨幅约 20.8%，同比提升 17.7pct；OCI-债权

投资价格涨幅约 5.8%，同比提升 3.7pct。 

⚫ 投资建议：继续看好。1）弹性较优，纯寿险标的+股票和基金的二级权益资产占比在上

市险企中最高，权益市场回暖下往往有较好的 β机会。2）得益于积极的产品策略、新

单有望保持较快增长，叠加 NBVM的继续改善，NBV或延续高增，在主要同业中有望

领先，为估值修复提供支撑。调整 2025、2026、2027年 EPS预测值为 5.74、7.01、8.06

元，维持“增持评级”。 

⚫ 风险提示：长端利率大幅下行，权益市场大幅回撤，新单销售显著不及预期 
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附表：财务预测与估值（单位：亿元） 

合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E   合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

一、营业收入 1,326  1,155  1,260  1,359   资产         

保险服务收入 478  487  510  543   货币资金 385  431  481  543  

利息收入 319  315  351  347   衍生金融资产 0  0  0  0  

投资收益 163  136  141  144   买入返售金融资产 54  54  54  54  

其中：对联营企业和合营企

业的投资收益 
5  7  8  9   其他应收款 88  99  110  124  

公允价值变动收益 354  206  248  313   定期存款 2,825  3,165  3,532  3,991  

其他业务收入 10  10  11  11   金融投资:         

二、营业支出 -1,043  -962  -1,025  -1,089   交易性金融资产 4,859  5,446  6,076  6,866  

保险服务费用 -316  -335  -351  -374   债权投资 2,749  3,128  3,497  3,961  

分出保费的分摊 -19  -20  -21  -23   其他债权投资 4,704  5,271  5,881  6,647  

减：摊回保险服务费用 16  17  18  19   其他权益工具投资 306  343  383  433  

承保财物损失 -612  -512  -549  -579   分出再保险合同资产 108  108  108  108  

减：分出再保险财务收益 3  3  3  3   长期股权投资 302  339  378  427  

税金及附加 -1  -1  -1  -1   存出资本保证金 18  20  23  25  

业务及管理费 -31  -31  -33  -35   投资性房地产 91  91  95  100  

信用减值损失 -34  -38  -43  -48   固定资产 157  157  157  157  

三、营业利润 282  193  235  270   在建工程 23  23  23  23  

加：营业外收入 0  0  0  0   使用权资产 8  9  11  12  

减：营业外支出 -1  -1  -1  -1   无形资产 41  45  51  57  

四、利润总额 281  192  235  270   递延所得税资产 197  110  110  110  

减：所得税费用 -19  -13  -16  -18   其他资产 8  122  113  88  

五、净利润 262  179  219  251   资产合计 16,923  18,962  21,082  23,727  

持续经营净利润 262  179  219  251   负债及股东权益         

归属于母公司股东的净利润 262  179  219  251   交易性金融负债 85  98  108  119  

少数股东权益 0  0  0  0   卖出回购金融资产款 1,716  1,973  2,171  2,388  

关键指标 2024A 2025E 2026E 2027E  预收保费 3  3  3  3  

营业收入 1,326  1,155  1,260  1,359   应付手续费及佣金 18  18  19  20  

YOY 85.3% -12.9% 9.2% 7.8%  应付职工薪酬 53  55  56  58  

归属于母公司股东的净利润 262  179  219  251   应交税费 2  2  2  2  

YOY 201.1% -31.7% 22.1% 14.9%  其他应付款 92  106  117  128  

集团内含价值 2,584  2,784  3,032  3,359   保险合同负债 13,661  15,159  16,757  18,791  

YOY 3.2% 7.7% 8.9% 10.8%  应付债券 304  380  475  593  

新业务价值 63  80  85  97   租赁负债 7  9  11  14  

YOY 106.8% 28.4% 6.4% 14.0%  递延收益 5  6  7  9  

EPS（元） 8.41  5.74  7.01  8.06   递延所得税负债 2  3  3  4  

BPS（元） 30.85  36.34  42.73  50.42   其他负债 12  16  20  25  

EVPS（元） 82.85  89.23  97.20  107.67   负债合计 15,960  17,828  19,749  22,154  

PE（倍） 5.65  8.27  6.77  5.89   归属于母公司股东权益合计 962  1,134  1,333  1,573  

PB（倍） 1.54  1.31  1.11  0.94   少数股东权益 0  0  0  0  

PEV（倍） 0.57  0.53  0.49  0.44   股东权益合计 963  1,134  1,333  1,573  

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；股价截至 2025年 4月 9日收盘价 
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