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 [Table_Title] 

中国人寿(601628.SH/02628.HK) 

25H1业绩稳健增长，分红略超预期 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 公司公布半年报：25H1归母净利润同比+6.9%，NBV同比+20.3%。 

⚫ 上半年净利润稳定增长 6.9%，亏损合同的确认及转回影响单季度利润

增速。（1）保险服务业绩同比-18%，主要是受利率下行导致亏损合同

确认保险服务费用 150.6亿元，较上年同期+32.9%，是保险服务业绩

下降的主因；（2）投资服务业绩同比-4.2%，一方面沪深 300指数上半

年不涨不跌，叠加利率下行幅度低于去年同期导致公允价值仅 10.3亿

元，较去年同期的 477.8亿元大幅下降，承保财务损失同比+6.8%，但

受益于“投资收益”科目的大幅增长，推动上半年公司总投资收益同比

+4%。Q1、Q2单季度增速分别为+39.5%、-31.2%，主要是二季度利

率下行导致亏损合同再次确认保险服务费用。若市场维持当前水平，

则公司全年业绩有望在高基数的背景下继续实现两位数增长。 

⚫ 归母净资产环比+2.7%，保持稳定增长，虽然利润稳定增长，但由于上

半年利率下行导致保险公司合同准备金增长 394亿元，但 OCI债券公

允价值仅增长 195.7亿元。公司宣布中期分红 0.24元/股，同比+20%。 

⚫ NBV可比口径同比+20.3%，FYP同比+0.6%，个险受报行合一、分红

险转型等短暂影响同比-21.6%，银保受益“1+N”后新单同比+111.1%；

上半年 NBVM为 17.7%，可比口径同比+2.9%，受益于预定利率下调。

展望看，Q3旧产品集中退市有望推动新单增速回升，报行合一及预定

利率下调推动价值率改善，我们预计全年维持 NBV两位数增长预期。 

⚫ 盈利预测与投资建议：净利润大幅增长，而净资产也保持相对稳定。预

计 25-27年 EPS分别为 4.54/4.92/5.27元/股，EV估值法给予公司 25

年 A股 1X PEV（H股 0.6X），对应 A股合理价值 53.79元/股（H股

32.33港币/股），维持 A/H“买入”评级（HKD/CNY=0.92）。 

⚫ 风险提示：新单增速不达预期，长端利率下行，队伍规模超预期下滑。 

盈利预测： 

[Table_Finance] CNY 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

内含价值（百万元） 1,260,567 1,401,146 1,526,331 1,696,140 1,899,676 

增长率（%） 2.4% 11.2% 8.9% 11.1% 12.00% 

NBV（百万元） 36,860 33,709 30,001 32,701 36,625 

归母净利润（百万元） 46,181 106,935 128,337 139,011 148,840 

增长率（%） -30.74% 131.56% 20.01% 8.32% 7.07% 

EPS（元/股） 1.63 3.78 4.54 4.92 5.27 

PEV 0.93 0.84 0.77 0.71 0.65 

ROE 9.68% 20.98% 22.31% 20.95% 19.48% 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入-A/买入-H 

当前价格 41.47元/23.92港元 

合理价值 53.79元/32.33港元 

前次评级 买入/买入 
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一、业绩：归母净利润整体稳增，权益 OCI配置提升 

（一）归母净利润：稳健增长符合预期，CSM环比回正 

2025上半年净利润409.3亿元，同比增长6.9%，其中Q1、Q2单季度净利润分别为

+39.5%、-31.2%，保险服务费用的转回以及提取导致利润波动较大。上半年保险服

务业绩同比-18.1%，其中Q1、Q2单季度保险服务业绩同比增速分别为+108.8%、    

-179.2%，Q1保险服务大幅增长主要是医疗及健康险赔付的优化，叠加利率上行导

致前期亏损合同的保险服务费用的转回，但二季度利率下行导致这部分合同再次确

认保险服务费用；上半年投资服务业绩同比-4.3%，主要是上半年权益市场较去年同

期相对偏弱，总投资收益率同比-0.3pct至3.29%，总投资收益实现同比+4.2%但承保

财务损益同比+6.8%。公司上半年合同服务边际余额为7547.3亿元，环比+1.6%，去

年同期为+0.6%，新业务CSM为262.1亿元，同比-31.0%主要受市场利率变化影响，

当期新增保险业务驱动CSM较年初正增长。 

25H1公司归母净资产为5236.2亿元，较年初+2.7%，公司资产负债匹配较好，净资

产稳定性优于同业。 

图1：25H1中国人寿归母净利润同比+6.9%（百万元）  图2：25H1中国人寿单季度净利润增速（新准则） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图3：25Q2中国人寿归母净资产较年初+2.7%  图4：2025H1年合同服务边际较年初+1.6%（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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（二）资产配置：增加权益配置比例，净投资收益率下行放缓 

上半年公司总投资资产规模为7.1万亿元，环比年初+7.8%，持续稳定增长。 

其中从资产配置结构来看，公司持续响应监管号召推动中长期资金入市，“股票+基

金”规模为9708.4亿元，环比年初增加1632亿元，占总投资资产比例为13.6%，环

比年初提升+1.4pct；其次债券占比59%，较年初保持相对稳定，而在当前利率企稳

小幅回升的背景下，预计久期缺口合意背景下债券类资产占比未来将保持相对稳定。

而随着公司逐渐加大对权益资产的配置，三季度权益市场持续上行，虽然去年单三

季度利润规模基数相对较高，但今年三季度权益市场同样上行叠加公司加大权益配

置比例，预计利润增速有望优于市场预期。 

 

表1：中国人寿的资产配置结构表 

占比 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 

固定收益类 73.7% 72.2% 71.5% 73.8% 74.3% 73.6% 

定期存款 9.6% 8.3% 7.5% 7.5% 6.6% 6.4% 

债券 48.5% 53.9% 54.1% 57.4% 59.0% 59.0% 

债权型金融资产 9.0% 8.9% 8.9% 8.2% 7.9% 7.4% 

其他固定到期日投资 6.6% 1.2% 1.1% 0.7% 0.7% 0.7% 

权益类 17.6% 18.1% 20.3% 19.6% 19.2% 20.0% 

股票 8.5% 8.1% 7.9% 7.3% 7.6% 8.7% 

基金 2.9% 3.1% 3.8% 4.5% 4.6% 4.9% 

银行理财 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他权益类投资 6.2% 7.0% 8.5% 7.8% 7.0% 6.4% 

长期股权投资 5.2% 4.8% 4.8% 4.5% 4.6% 4.5% 

投资型房地产 0.3% 0.2% 3.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

现金及其他 3.3% 4.6% 4.8% 1.9% 1.8% 1.8% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

从会计分类来看，FVTPL资产占比27.3%。环比年初-1.5pct，持续下降，而FVOCI占

比57%，环比年初+2.1pct，其中股票计入FVOCI的比例为22.6%，环比年初提升

10.6pct，公司持续提升FVOCI的占比，预计有望降低公司利润表的波动。 

 

表2：中国人寿股票的FVOCI和FVTPL资产占比 

 2023H1 2023 2024 2025H1 

股票-FVTPL - 96.60% 88.00% 77.38% 

股票-FVOCI - 3.40% 12.00% 22.62% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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表3：中国人寿的资产会计分类结构 

 2023 2024H1 2024A 2025H1 

FVTPL资产 30.1% 30.6% 28.9% 27.3% 

固收类 13.1% - 17.6% 7.4% 

国债及政府债 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 

企业债 3.3% 3.5% 3.1% 2.7% 

次级债 5.6% 6.0% 5.3% 4.4% 

金融债等其他 4.1% - 9.0% 0.0% 

股票 7.3% 6.7% 6.7% 6.7% 

基金 3.7% 4.5% 4.6% 4.9% 

其他股权型资产 6.0% - 0.0% 8.3% 

FVOCI资产 50.9% 52.0% 54.9% 57.0% 

固收类 48.5% 49.4% 52.3% 53.5% 

股票 0.3% 0.6% 0.9% 2.0% 

其他股权型资产 2.2% 2.1% 1.7% 1.6% 

AC资产 3.7% 3.1% 3.0% 2.7% 

其他 15.2% 14.2% 13.2% 12.9% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

从投资收益率的角度看，上半年年化净投资收益率为2.78%，同比-0.25pct，降幅较

上年同期的-0.28pct有所放缓，一方面受益于资产久期拉长后预计再配置比例有所下

降，另外公司加大对高股息资产的配置，股息收入有效的缓解利息收入的下降，上

半年股息收入139亿元，同比+10.6%。展望未来，长端利率企稳、再配置比例缓慢

下降以及高股息资产贡献的股息收入等，我们预计净投资收益率降幅有望逐渐收敛，

若“反内卷”政策有效的推动我国经济发展向好，长端利率中长期回升的背景下，

净投资收益率有望企稳。上半年总投资收益率为3.29%，同比-0.3pct，小幅下行在于

权益市场与去年同期持平，但利率降幅低于去年同期，但展望下半年虽然基数走高，

但由于当前市场受益于反内卷政策的实施、内外部环境的边际改善等综合利好，沪

深300指数单三季度实现了13%（截止8月27日）的上涨，较去年同期的16%相去不

远，因此展望全年总投资收益率有望较中报提升，同比有望趋势走平。 
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图5：中国人寿净投资收益率趋势  图6：中国人寿总投资收益率趋势 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

二、价值：假设下调影响价值增长，EV保持稳增 

（一）NBV：新单保费恢复正增长，假设下调影响 NBVM 

2025上半年国寿NBV规模285.5亿元，较上年同期-11.5%（追溯调整去年同期下可

比口径同比+20.3%），在市场预期之内，银保受益于“1+N”的转变推动新单保费

保持平稳，但投资收益率假设下调一定程度上影响NBVM。居民储蓄需求延续旺盛

态势，但个险渠道受报行合一的影响、较高的基数、分红险转型等综合因素影响，个

险新单短期承压，但银保受益于渠道的放开大幅提升，推动整体新单保费同比+0.6%，

但受投资收益率下调的影响，NBVM同比-2.4pct至17.7%。 

图7：中国人寿2025H1 NBV同比-11.5%（百万元）  图8：中国人寿NBVM趋势 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

新业务价值的“量”，25H1国寿新单保费1612.6亿元，同比+0.6%，整体保持正增

长。一是个险渠道实施报行合一，分红险转型短暂影响销售等导致个险新单同比    

-21.6%，但由于银保渠道由“1+3”转变为“1+N”推动大公司签约网点提升，叠加

居民储蓄意愿仍相对较高，公司银保新单同比+111%，弥补个险的下滑。 

新业务价值的“价”，25H1公司新业务价值率为17.7%（计算口径），同比-2.4pct，

费差改善正面影响利润率，但由于投资收益率假设的下调负面影响利润率，追溯假

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

净投资收益率

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

总投资收益率

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

新业务价值 yoy

15.0%

16.0%

17.0%

18.0%

19.0%

20.0%

21.0%

22.0%

23.0%

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

NBV Margin（首年保费）



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

8 / 14 

[Table_PageText] 

中国人寿|中报点评 

 
设调整下公司新业务价值率+2.9pct，同时渠道结构变化（个险渠道新单保费占比由

上年同期的58.8%下降至45.8%，银保占比从10.6%提升至22.2%）。展望未来，我

们认为价值率有望企稳回升，受益于预定利率的持续下调叠加个险渠道报行合一带

来的费差改善等。 

图9：2025H1中国人寿新单保费同比+0.6%（百万元）  图10：中国人寿新单保费渠道结构 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

（二）EV：实现稳健增长，上半年环比+5.5% 

2025上半年公司内含价值14778亿元，环比+5.5%，但新业务价值以及预期回报拉

动EV稳定增长。从分析变动因素来看，一是内含价值期望收益保持稳定增长，拉动

EV增长2.7%；而新业务价值拉动EV增长2.0%，较上年同期-0.5pct；其次市场价值

及其他调整拉动EV+1.3%，较上年同期的5.6%明显下降，主要是上年同期利率下行

了35个BP导致的固收类资产公允价值大幅提升，但今年利率小幅幅度较小；另外投

资偏差为0，较上年同期有所下降，上半年权益市场整体表现较去年同期偏弱。 

表4：中国人寿内含价值变动表 

EV变动分析 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 变动 

新业务价值的影响 2.8% 2.1% 2.5% 2.6% 2.0% -0.5% 

期望收益 3.9% 3.7% 3.7% 3.2% 2.7% -0.5% 

运营经验偏差 0.1% 0.3% 0.1% 0.3% 0.3% 0.0% 

投资回报偏差 0.3% -1.4% -1.2% 0.5% 0.0% -0.5% 

方法/模型/假设变动 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

市场价值和其他调整 1.0% 0.7% 2.4% 5.6% 1.3% -4.3% 

注资及股东红利分配 -1.7% -1.5% -1.1% -1.0% -0.9% 0.1% 

汇率变动 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他 0.2% 0.0% 0.2% 0.2% 0.1% -0.1% 

合计增速 6.6% 4.0% 6.6% 11.4% 5.5% -5.9% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  

（三）敏感性分析：投资收益率敏感性下降 

上半年公司NBV对于投资收益率下降40个BP的敏感性为-16.0%，较上年同期的    

-22.1%明显下降，受益于公司坚持资产负债联动，逆势缩短新保单的负债久期，预

计敏感性是上市险企中最小的公司之一，反映出公司坚持资产负债联动的成效；上
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半年EV对投资收益率下降40个BP的敏感性为-9.1%，较上年同期的-9.7%有所改善， 

 

表5：中国人寿EV和NBV的敏感性分析 

 2022H1 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 

EV对投资收益率下降 40个 BP的敏感性 -8.7% -9.0% -9.1% -10.2% -9.7% -9.2% -9.1% 

NBV对投资收益率下降 40个 BP的敏感性 -23.2% -23.6% -27.7% -29.2% -22.1% -25.5% -16.0% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

三、寿险：景气度上行，队伍企稳 

公司持续深化队伍“提质扩量”的改革思路，公司队伍规模触底回升，而质量指标

仍在提升。从量的角度来看，2025上半年公司代理人规模59.2万人，同比-5.9%，主

要受益于新单保费提升，队伍活动人力提升，预计主动脱落率有所收敛。从质的指

标来看，中国人寿优化队伍质量，加强分公司质量考核指标，人均产能同比-18%，

短期有所下降预计主要受个险渠道需求释放和分红险转型影响，从长期维度看公司

的人均产能自2021年开始已经连续多年持续提升。 

 

图11：2025H1年中国人寿代理人59.2万，同比-5.9%  图12：中国人寿代理人规模环比趋势 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

四、盈利预测与投资建议 

保费收入：（1）个险渠道方面，公司代理人规模企稳，但考虑到2023-2024年因为

旧产品的退市导致的高基数，叠加2025年转向分红险的销售，因此预计个险新单增

速2025-2027年分别为-16.8%/5.7%/5.7%；（2）银保渠道方面，鉴于报行合一实施

和导致的2024年较低的基数，同时随着银保合作网点“1+N”的放开，另外手续费及佣

金率的下调和市场竞争的规范化有利于公司进一步扩大网点合作的数量，预计25-27

年银保渠道的新单增速分别为+23%/+13.4%/+6%；其他渠道稳定向好，且上年新单

保费的快速增长将推动续期保费持续增长，因此预计未来三年总保费收入增速分别

为+1.9%、3.9%、5.3%。 
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利润：保险服务业绩方面，综合保费收入的预测，并且预计寿险死亡及给付率、赔付

率、红利支出率、利息支出率等保持相对稳定，因此预计保险服务业绩维持稳定增

长；投资业绩方面，考虑到2025年权益市场大幅回升导致的公允价值大幅提升以及

2025年长端利率有所上升有利于公司中长期净投资收益率企稳，预计公司2025-

2027年归母净利润增速分别为+20.0%/+8.3%/+7.1%。 

预计25-27年EPS分别为4.54/4.92/5.27元/股，EV估值法给予公司25年A股1X PEV

（H股0.6X），对应A股合理价值53.79元/股（H股32.33港币/股），维持A/H“买入”

评级（HKD/CNY=0.92）。 

表6：中国人寿保费收入预测（百万元） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

新单保费 210,813 214,172 203,869 218,334 231,904 

期缴 112,573 119,077 103,722 111,685 119,503 

趸缴 21,737 13,129 15,250 17,765 18,455 

短期意外及健康险保费 76,503 81,966 84,896 88,884 93,946 

续期业务 430,567 457,285 480,131 492,016 516,322 

合计 641,380 671,457 684,000 710,350 748,226 

      

（1）个人寿险 501,580 529,033 527,313 540,798 566,146 

新保业务 110,362 119,210 99,160 104,774 110,781 

期缴 91,807 100,248 80,198 85,812 91,819 

趸缴 320 435 435 435 435 

短期意外及健康险保费 18,235 18,527 18,527 18,527 18,527 

续期业务 391,218 409,823 428,153 436,023 455,365 

（2）银行保险 78,748 76,201 87,699 96,716 104,292 

新保业务 40,636 29,902 36,770 41,713 44,338 

期缴 20,735 18,776 23,470 25,817 27,624 

趸缴 19,456 10,700 12,840 15,408 16,178 

短期意外及健康险保费 445 426 460 488 535 

续期业务 38,112 46,299 50,929 55,003 59,954 

（3）团体保险 28,154 27,625 27,189 27,180 26,887 

新保业务 26,920 26,476 26,163 26,243 26,032 

期缴 15 10 6 4 2 

趸缴 1,931 1,732 1,713 1,660 1,580 

短期意外及健康险保费 24,974 24,734 24,444 24,580 24,450 

续期业务 1,234 1,149 1,026 937 855 

（4）其他 32,898 38,598 41,799 45,655 50,901 

新保业务 32,895 38,584 41,775 45,603 50,753 

期缴 16 43 47 52 57 

趸缴 30 262 262 262 262 

短期意外及健康险保费 32,849 38,279 41,466 45,289 50,434 

续期业务 3 14 24 52 148 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

宏观经济波动居民收入预期悲观，消费意愿下滑，包括重疾险销售低迷，而年金险

销售不达预期，分红险转型难度提升，导致整体保单销售持续下滑。 

代理人规模继续下滑，《保险销售行为管理办法（征求意见稿）》的出台，可能影响

新人的保单销售，导致留存难，人力规模进一步下滑。 

资本市场波动导致长端利率下滑，从而影响公司净投资收益率下降。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：亿元人民币  利润表 单位：亿元人民币 

至 12月 31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12月 31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,508 865 952 1,047 1,152  营业收入 3,443 5,286 5,546 5,830 6,084 

买入返售金融资产 198 306 336 370 407  保险服务收入 2,124 2,082 2,120 2,202 2,320 

定期存款 4,133 4,385 5,146 5,600 5,768  利息收入 1,230 1,210 1,234 1,258 1,284 

交易性金融资产 17,054 19,081 20,590 21,962 23,719  投资收益 315 704 669 702 737 

债权投资 2,113 1,968 2,201 2,185 2,294  其中：长股投收益 81 121 127 133 140 

其他债权投资 27,442 34,589 33,009 35,003 38,503  其他收益 1 1 1 1 1 

其他权益工具投资 1,380 1,718 1,961 2,196 2,394  公允价值变动损益 -328 1,182 1,418 1,560 1,638 

分出再保险资产 258 307 338 372 409  汇兑损益 -4 -0 -2 -1 -2 

长期股权投资 2,588 3,021 3,084 3,288 3,387  其他业务收入 103 107 105 106 105 

存出资本保证金 65 66 69 73 76  资产处置损益 1 1 1 1 1 

投资性房地产 128 123 139 142 149  营业支出 -2,993 -4,130 -4,087 -4,250 -4,393 

固定资产 481 478 502 527 554  保险服务费用 -1,504 -1,805 -1,670 -1,762 -1,841 

在建工程 52 58 61 64 67  分出保费的分摊 -47 -51 -66 -86 -111 

使用权资产 15 16 16 17 18  减：摊回保险服务费用 44 54 71 92 120 

无形资产 84 83 82 81 79  承保财务损益 -1,279 -2,100 -2,204 -2,271 -2,339 

递延所得税资产 244 400 656 1,074 1,760  减：分出再保险财务损益 6 7 7 7 7 

其他资产 279 232 193 161 134  利息支出 -53 -42 -43 -44 -45 

资产合计 58,021 67,695 69,336 74,162 80,870  手续费及佣金支出 -17 -18 -18 -18 -18 

交易性金融负债 139 535 589 648 712  税金及附加 -14 -14 -14 -14 -14 

卖出回购金融资产款 2,169 1,516 1,667 1,834 2,017  业务及管理费 -63 -74 -68 -71 -70 

预收保费 489 288 302 317 333  信用减值损失 12 2 2 3 3 

应付职工薪酬 86 106 111 117 122  其他业务成本 -79 -89 -84 -87 -85 

应交税费 11 16 17 18 19  营业利润 449 1,156 1,459 1,580 1,691 

长期借款 129 127 133 140 147  营业外收入 1 0 1 0 1 

应付债券 362 352 370 388 407  营业外支出 -5 -4 -4 -4 -4 

保险合同负债 48,592 58,250 59,338 61,624 64,910  利润总额 446 1,152 1,455 1,576 1,688 

分出再保险合同负债 2 2 2 2 2  所得税 30 -63 -146 -158 -169 

租赁负债 13 13 14 15 15  净利润 475 1,089 1,310 1,418 1,519 

递延所得税负债 - 1 1 1 1  归母净利润 462 1,069 1,283 1,390 1,488 

其他负债 1,161 1,277 924 2,302 4,415        

负债合计 53,151 62,483 63,468 67,405 73,101  主要财务比率      

股本 283 283 283 283 283  至 12月 31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 539 542 544 546 548  成长能力      

其他综合收益 -732 -1,320 -1,320 -1,320 -1,320  营业收入增长 -11.5% 53.5% 4.9% 5.1% 4.4% 

盈余公积 1,108 1,225 1,167 1,196 1,181  归母净利润增长 -30.7% 131.6% 20.0% 8.3% 7.1% 

一般风险准备 543 744 744 744 744  归母净资产增长 30.3% 6.8% 12.9% 15.3% 15.2% 

未分配利润 3,029 3,624 4,335 5,187 6,205  获利能力      

归母股东权益 4,771 5,097 5,752 6,635 7,641  ROE 9.68% 20.98% 22.31% 20.95% 19.48% 

少数股东权益 99 116 116 122 128  ROA 0.80% 1.58% 1.85% 1.87% 1.84% 

股东权益合计 4,870 5,212 5,868 6,757 7,769  每股指标      

负债和股东权益合计 58,021 67,695 69,336 74,162 80,870  EPS 1.63 3.78 4.54 4.92 5.27 

       BPS 16.88 18.03 20.35 23.47 27.04 

       估值比率      

       P/E 25.44 10.96 9.13 8.43 7.88 

       P/B 2.46 2.30 2.04 1.77 1.53 
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广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 
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[Table_PageText] 

中国人寿|中报点评 

 
研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


