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市场数据  
收盘价(元) 41.66 

一年最低/最高价 32.37/50.88 

市净率(倍) 2.25 

流通A股市值(百万元) 867,508.26 

总市值(百万元) 1,177,507.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.53 

资产负债率(%,LF) 92.66 

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)： 2025 年一季报

点评：归母净利润大幅增长，新单结

构显著优化》 

2025-04-30 

《中国人寿(601628)： 2024 年年报点

评：投资收益带动净利润高增长，每

股股息提升 51%》 

2025-03-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 344272  528567  543546  581133  621067  

同比（%） - 53.53% 2.83% 6.92% 6.87% 

归母净利润（百万元） 46181  106935  107463  111978  120522  

同比（%） - 131.56% 0.49% 4.20% 7.63% 

每股 EV（元/股） 44.60  49.57  53.55  57.99  62.92  

PEV 0.93  0.84  0.78  0.72  0.66  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国人寿发布 2025 年中期业绩：1）归母净利润 409 亿元，同
比+6.9%；Q2 单季 121 亿元，同比-31.2%，预计主要是利率下行导致
部分 VFA 业务转亏损导致的短期波动。ROE 为 7.83%，同比基本持
平。2）归母净资产 5236 亿元，较年初+2.7%，较 Q1 末-1.7%。3）EV 

1.48 万亿元，较年初+5.5%。4）中期分红每股 0.238 元，同比+19%。 

◼ 保费：银保新单高速增长，分红险转型已现成效。1）上半年新单保费
同比+0.6%，首年期交同比-16.5%；十年期及以上期交同比-28.9%，期交
比重 37.3%，同比-6.5pct。2）个险、银保上半年新单保费分别同比-21.6%、
+111%，首年期交分别同比-24.3%、+34.4%。个险渠道十年期及以上期
交保费占比超 45%，银保渠道合作银行数量突破百家，银保客户经理人
均产能同比+52%。3）分红险转型卓有成效，占个险渠道首年期交保费
比重超 50%，银保渠道浮动收益产品保费占比亦有提升。 

◼ NBV：价值率同比提高，银保渠道 NBV 贡献明显提升。1）上半年 NBV 

285 亿元，可比口径下同比+20.3%。其中个险渠道 NBV 同比+9.5%，银
保及其他渠道同比+179%，占比同比+8.4pct 至 14.7%。2）个险渠道 NBV 

margin 为 32.4%，同比+9.2pct，预计主要受预定利率下调等因素推动，
报行合一亦有助于提升银保业务价值率表现。 

◼ 人力：规模基本稳定，队伍质态改善。1）个险人力规模基本稳定，2024

末、2025Q1、2025H1 分别 61.5 万、59.6 万、59.2 万人，较年初-3.7%，
较 Q1 末-0.7%。其中，营销、收展团队分别为 37.6 万、21.6 万人。2）
队伍结构不断优化，优增人力同比+27.6%，13 个月留存率同比+3.8pct，
5 年资及以上人群占比同比+1.5pct。 

◼ 投资：大幅增配 OCI 股票；净、总投资收益率同比略降。1）投资资产
达 7.1万亿元，较年初+7.8%。债券/股票/基金分别占比 59.0%/8.7%/4.9%，
较年初持平、+1.1pct、+0.3pct。公开市场权益规模较年初增加超 1500 亿
元。股票中 OCI 规模达 1403 亿元，较年初+133%，占比 22.6%，较年
初+10.6pct。2）年化净投资收益率 2.78%，同比-0.25pct；总投资收益率
3.29%，同比-0.3pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为寿险行业龙头的竞争优势，预
计伴随公司个险营销转型的深入推进，队伍质态和业绩表现将进一步提
升。结合公司 2025 上半年经营情况，我们维持此前盈利预测不变，预
计 2025-2027 年公司归母净利润为 1075/1120/1205 亿元，当前市值对应
2025E PEV 0.8x、PB 2.1x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；新单保费增长不达预期。  
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图1：2025H1 中国人寿归母净利润同比+6.9%  图2：2025H1 中国人寿归母净资产较年初+2.7% 

 

 

 

数据来源：中国人寿财报，东吴证券研究所  数据来源：中国人寿财报，东吴证券研究所 

 

 

图3：2025H1 中国人寿 NBV 可比口径下同比+20.3%  图4：2025H1 中国人寿代理人规模较年初-3.7% 

 

 

 

数据来源：中国人寿财报，东吴证券研究所  数据来源：中国人寿财报，东吴证券研究所 
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图5：2025H1 中国人寿股票投资占比较年初+1.1pct  图6：2025H1 中国人寿年化净、总投资收益率同比下降 

 

 

 

数据来源：中国人寿财报，东吴证券研究所  数据来源：中国人寿财报，东吴证券研究所 

 

表1：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 58.69 76.34  78.12  83.29  88.94  1.71  1.57  2.21  2.54  

中国人寿（601628） 41.66 44.60  49.57  53.55  57.99  1.30  1.19  1.57  1.79  

新华保险（601336） 63.75 80.30  82.85  90.72  99.66  0.97  2.00  2.81  3.23  

中国太保（601601） 39.74 55.04  58.42  61.70  66.70  1.14  1.38  1.51  1.80  

中国人保（601319） 8.52 6.92  7.89  9.02  10.38  0.15  0.26  0.31  0.36  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 58.69 0.77  0.75  0.70  0.66  -10.34  -12.40  -11.14  -11.89  

中国人寿（601628） 41.66 0.93  0.84  0.78  0.72  -2.25  -6.63  -7.57  -9.12  

新华保险（601336） 63.75 0.79  0.77  0.70  0.64  -17.06  -9.53  -9.61  -11.13  

中国太保（601601） 39.74 0.72  0.68  0.64  0.60  -13.42  -13.56  -14.55  -14.98  

中国人保（601319） 8.52 1.23  1.08  0.95  0.82  10.91  2.43  -1.61  -5.18  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 58.69 4.70  6.95  7.12  7.84  49.37  50.99  53.41  57.06  

中国人寿（601628） 41.66 1.63  3.78  3.80  3.96  16.88  18.03  20.09  22.41  

新华保险（601336） 63.75 2.79  8.41  9.36  9.69  33.68  30.85  33.80  36.02  

中国太保（601601） 39.74 2.83  4.67  5.11  4.90  25.94  30.29  34.20  37.15  

中国人保（601319） 8.52 0.51  0.97  1.15  1.22  5.48  6.08  6.71  7.38  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 58.69 12.48  8.44  8.24  7.49  1.19  1.15  1.10  1.03  

中国人寿（601628） 41.66 25.50  11.01  10.96  10.52  2.47  2.31  2.07  1.86  

新华保险（601336） 63.75 22.85  7.58  6.81  6.58  1.89  2.07  1.89  1.77  

中国太保（601601） 39.74 14.04  8.50  7.78  8.11  1.53  1.31  1.16  1.07  

中国人保（601319） 8.52 16.55  8.79  7.40  6.97  1.55  1.40  1.27  1.16  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 8 月 27 日收盘价） 
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中国人寿财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）      保险服务收入 208161  212129  223278  235235  

每股收益 3.78  3.80  3.96  4.26   利息收入 120958  137540  147994  159833  

每股净资产 18.03  20.09  22.41  25.05   投资收益 70378  80660  88226  95284  

每股内含价值 49.57  53.55  57.99  62.92   公允价值变动损益 118160  102089  110285  119137  

每股新业务价值 1.19  1.57  1.79  2.04     其他收入 10910  11128  11351  11578  

价值评估（倍）      营业收入 528567  543546  581133  621067  

P/E 11.01  10.96  10.52  9.77   保险服务费用 180544  183897  193140  203048  

P/B 2.31  2.07  1.86  1.66   分出保费的分摊 5071  5168  5439  5731  

P/EV 0.84  0.78  0.72  0.66   承保财务损益 209952  220450  242495  261894  

VNBX -6.63  -7.57  -9.12  -10.43   其他支出 17400  18290  19433  20638  

盈利能力指标（%）      营业支出 412967  427804  460507  491310  

净投资收益率 3.5% 3.2% 3.2% 3.2%  税前利润 115600  115742  120626  129757  

总投资收益率 5.5% 4.7% 4.7% 4.7%  所得税 -6273  -5767  -6010  -6465  

净资产收益率 21.0% 18.9% 17.7% 17.0%  净利润 108940  109569  114189  122844  

总资产收益率 1.6% 1.5% 1.4% 1.4%  归属于母公司股东的净利润 106935  107463  111978  120522  

财险综合成本率 - - - -  少数股东损益 2005  2105  2211  2321  

财险赔付率 - - - -       

财险费用率 - - - -       

盈利增长（%）           

净利润增长率 131.6% 0.5% 4.2% 7.6%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

内含价值增长率 11.2% 8.0% 8.3% 8.5%  现金及存款投资 524974  566972  612330  661316  

新业务价值增长率 -8.5% 31.7% 14.1% 13.7%  交易性金融资产 1908098  2060746  2225606  2403654  

偿付能力充足率（%）      债权投资 196754  212494  229494  247853  

核心偿付能力充足率 153% 155% 156% 158%  其他债权投资 3458895  3735607  4034455  4357212  

综合偿付能力充足率 208% 209% 211% 212%  其他权益工具投资 171817  185562  200407  216440  

      长期股权投资 302077  326243  352343  380530  

内含价值（百万元）      其他资产 206931  218762  231303  244599  

调整后净资产 709548  745025  782277  821391   资产总计 6769546  7306386  7885937  8511604  

有效业务价值 691597  768458  856887  956933   保险合同负债 5825026  6292816  6607830  6938221  

内含价值 1401145  1513483  1639164  1778324   卖出回购金融资产款 151564  163173  175639  189002  

一年新业务价值 33709  44384  50638  57583   应付债券 35194  37890  40784  43887  

核心内含价值回报率（%） 9.46% 9.98% 10.12% 10.26%  其他负债 236514  233010  416557  620567  

寿险新业务保费（百万元）      负债总计 6248298  6726890  7240810  7791677  

趸缴新单保费 - - - -  实收资本 28265  28265  28265  28265  

期缴新单保费 - - - -  归属于母公司股东权益 509674  567836  633375  708079  

新业务合计 214172  220213  236699  249552   少数股东权益 11573  11660  11752  11848  

新业务保费增长率（%） 1.59% 2.82% 7.49% 5.43%  负债和所有者权益合计 6769545  7306386  7885937  8511604  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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