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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.23 元

总市值/流通市值 1024030/1024030 百万元

52周最高价/最低价 50.88/28.96 元

近 3 个月日均成交额 517.33 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）-投资弹性驱动业绩高增长》 ——

2025-03-27

《中国人寿（601628.SH）-资产持续重估，利润历史新高》 —

—2024-10-31

《中国人寿（601628.SH）-龙头优势保持，价值指标提升》 —

—2024-08-30

《中国人寿（601628.SH）-利润降幅收窄，营销改革深化》 —

—2024-04-27

《中国人寿（601628.SH）-龙头地位夯实，保费价值双升》 —

—2024-03-28

2025年一季度公司营收及成本表现分化。营收方面，一季度受债券市场利率

上行及权益市场震荡加剧影响，公司投资收益拖累营收表现，总营收同比下

降8.9%。支出方面，2025年以来，受益于医疗险及健康险赔付水平大幅优

化及市场利率波动影响，公司保险服务费用同比大幅下降32.8%，带动公司

实现归母净利润288.02亿元，同比增长39.5%。其中，因VFA保险合同采用

当期市场利率计量，因此一季度债券市场波动导致短期保险服务费用出现一

定波动。预计未来随着医保支付改革的推进，公司赔付水平将持续优化。

一季度保费收入同比增长5.0%，增速优于行业。2025年以来，行业受制于

保险需求透支、预定利率调降、缺乏爆款产品等因素影响，保费收入增速疲

软。在此背景下公司加大优质产品供给，把握差异化销售策略。此外，公司

持续推进代理人的“三化”转型，人均产能及队伍留存率同比提升。截至一

季度末，公司实现总保费收入3544.1亿元，同比增长5.0%。其中，受益于

优质存量客户及产品体系，续期保费同比增长9.7%；新单保费同比下降4.5%。

负债端提高浮动收益型产品占比，优化中长期资负管理水平。2025年一季度，

公司把握“开门红”销售窗口期，主动加大浮动收益型产品占比，其中浮动

收益型业务首年期交保费占首年期交保费比例提升至51.7%，产品转型成果

显著。此外，公司持续推行多元化产品供给，推动包括两全险、年金险、增

额终身寿险、健康险等业务的均衡发展。截至一季度末，公司使用相同经济

假设重述背景下NBV同比增长4.8%，产品价值率持续优化。

资本市场震荡延续，公司投资收益承压。2025年一季度，公司投资收益类收

入（利息收入、投资收益、公允价值变动损益）实现536.5亿元，同比下降

17.2%。其中，公司实现总投资收益537.67亿元，总投资收益率2.75%，较

2024年同期的3.23%有所下滑；实现净投资收益442.47亿元，净投资收益

率2.60%，反映低利率环境下固收类资产配置压力。一季度，公司把握固收

类资产配置机会，叠加权益投资结构的优化，稳定中长期收益水平，兼顾股

息收益与增值空间。截至目前，公司高股息类权益资产投资规模已超1500

亿元，在“资产荒”背景下，预计相应资产仍是公司未来核心布局方向。

投资建议：作为我国人身险行业龙头，中国人寿不断推进负债端一系列转型

措施，叠加资产端配置结构优化，我们维持公司2025年至2027年盈利预测，

预计2025至2027年公司EPS为3.83/3.88/3.94元/股，当前股价对应P/EV

为0.69/0.64/0.58x，维持 “优于大市”评级。

风险提示：保费增速不及预期；长端利率下行；资产收益下行等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 837,859 528,567 548,924 573,278 605,550

(+/-%) 1.43% -36.91% 3.85% 4.44% 5.63%

归母净利润(百万元) 21,110 106,935 108,194 109,646 111,266

(+/-%) -34.20% 406.56% 1.18% 1.34% 1.48%

摊薄每股收益(元) 0.75 3.78 3.83 3.88 3.94

每股内含价值 44.60 49.57 53.01 57.28 62.51

(+/-%) 2.44% 11.15% 6.93% 8.07% 9.13%

PEV 0.82 0.73 0.69 0.64 0.58

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 149,566 86,519 89,115 91,788 94,542 保险服务收入
不适用

208,161 218,569 231,145 248,505

金融投资 4,223,367 5,735,564 6,152,811 6,599,120 7,078,434 利息收入
不适用

120,958 125,796 132,086 138,690

使用权资产 1,480 1,557 1,573 1,588 1,604 投资净收益 190,627 70,378 77,416 83,609 90,298

买入返售金融资产 17,487 30,560 32,088 33,692 35,377 公允价值变动净收益 4,169 118,160 115,797 114,639 115,785

分出再保险合同资产
不适用

30,738 32,890 35,192 37,655 汇兑净收益 -381 -25 -24 -24 -23

交易性金融资产 253,879 1,908,098 2,022,584 2,143,939 2,272,575 其他收益 144 143 150 158 166

长期股权投资 257,606 302,077 314,160 326,726 339,796 其他业务收入 11,086 10,704 11,132 11,577 12,041

投资性房地产 12,753 12,319 12,196 12,074 11,953 营业收入合计 837,859 528,567 548,924 573,278 605,550

无形资产 8,369 8,262 8,179 8,098 8,017 保险服务费用
不适用

180,544 188,534 198,777 211,580

其他资产 13,909 23,214 24,143 25,108 26,113 分出保费的分摊
不适用

5,071 5,325 5,591 5,870

资产总计 5,888,479 6,769,546 7,185,048 7,661,385 8,171,994 承保财务损失
不适用

209,952 219,400 230,370 246,496

短期借款
0 0 0 0 0

税金及附加 1,417 1,430 1,487 1,547 1,609

交易性金融负债 5,469 - - - - 营业支出合计 825,618 412,967 431,740 454,301 484,595

卖出回购金融资产款 216,704 28,760 31,061 33,546 36,229 营业利润 12,241 115,600 117,185 118,978 120,955

合同负债 - 5,825,026 6,291,028 6,794,310 7,337,855 净利润 22,633 108,940 110,199 111,651 113,271

长期借款 12,719 12,693 13,201 13,729 14,278 归属于母公司净利润 21,110 106,935 108,194 109,646 111,266

预收保费 49818 28760 29910 31107 32351

租赁负债 1,255 1,318 1,371 1,426 1,483

其他负债 116,813 127,651 134,034 140,735 147,772

负债合计 5,418,437 6,248,298 6,548,632 7,063,388 7,619,031

总权益 470,042 521,248 662,810 625,447 581,511

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 0.75 3.78 3.83 3.88 3.94

每股净资产 16.63 18.44 22.52 21.16 19.56

每股集团新业务价值 1.30 1.19 1.29 1.39 1.50

P/E 48.52 9.62 9.51 9.38 9.24

P/B 2.19 1.97 1.62 1.72 1.86

P/EV 0.82 0.73 0.69 0.64 0.58

集团内含价值增长 2% 11% 7% 8% 9%

新业务价值 36860 33709 36406 39318 42464

新业务价值同比 2% -9% 8% 8% 8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票
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