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证券研究报告·A 股公司简评 保险Ⅱ  

银保渠道增速亮眼，浮动收益

型业务首年期交占比大幅提升 

 

核心观点 

上半年公司资负两端整体表现稳健，其中负债端银保渠道

增速亮眼，公司持续拓宽银行合作，网点经营扩面提质，银保

渠道后续有望为负债端增长持续注入动能。此外，公司在产品

结构优化转型方面亦有亮眼表现，上半年浮动收益型业务首年

期交保费占比同比提升超 45 个百分点，其中个险渠道的分红险

首年期交保费占比超 50%。整体来看，随着浮动收益型业务转

型进一步深化，公司内含价值质量有望进一步夯实，更好提升

长期稳健盈利能力。虽然代理人渠道“报行合一”逐步推进等

因素对代理人渠道短期发展带来一定压力，但长期来看公司作

为头部险企在监管引导行业高质量发展的政策环境下相对更为

受益，竞争优势长期来看有望进一步凸显。 

事件 

中国人寿披露 2025 年上半年业绩 

公司上半年归母净利润同比+6.9%至 409.31 亿元，NBV 同比

+20.3%，年化总、净投资收益率分别同比-0.30pct、-0.35pct

至 3.59%、3.03%。 

简评 
1. 整体业绩：归母净利润稳健增长，中期股息同比+19.0% 

公司上半年归母净利润同比+6.9%至 409.31 亿元，主要由所

得税费用同比-95.3%至 4.15 亿元带动。税前利润同比-11 .5%至

427.71 亿元，主要受保险服务业绩同比减少影响。截至上半年

末，公司归母净资产为 5236.19 亿元，较上年末+2.7%；内含价

值约 1.48 万亿元，较上年末+5.5%。拟派发 2025 年中期现金股
息每 10 股 2.38 元（含税），同比+19.0%。 

2. 负债端：NBV 稳健增长，浮动收益型业务占比显著提升 

公司上半年 NBV同比+20.3%至 285.46亿元，主要由NBVM

改善驱动。受益于预定利率下调，上半年 NBVM（按“NBV÷

新单保费”测算，下同）同比+2.9pct 至 17.7%，新单保费同比
+0.6%至 1612.55 亿元。分渠道来看： 

个险渠道上半年 NBV同比+9.5%至 243.37 亿元， NBVM同

比+9.4pct 至 32.9% 。个险渠道上半年新单保费同比-21.6%至

738.85亿元。人均产能方面，人均 NBV同比+14.6%至 4.0 万元，

人均新单同比-18.0%至 12.2 万元。队伍规模方面，截至上半年
末，个险销售人力为 59.2 万人，同比-5.9%，较上年末-3.7%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.75/-10.04 -3.98/-18.29 14.11/-28.65 

12 月最高/最低价（元）  49.10/34.83 

总股本（万股）  2,826,470.50 

流通 A 股（万股）  2,082,353.00 

总市值（亿元）  9,655.94 

流通市值（亿元）  8,098.27 

近 3 月日均成交量（万）  1668.67 

主要股东   

中国人寿保险(集团)公司  68.37% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.05.06 

【 中 信 建 投 保 险 Ⅱ 】 中 国 人 寿

(601628): 保险服务业绩驱动利润增

长，浮动收益型业务占比大幅提升 

25.03.28 

【 中 信 建 投 保 险 Ⅱ 】 中 国 人 寿
(601628):假设调整后EV全年+11.2%彰

显韧性，投资改善驱动利润高增  
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其他渠道上半年 NBV 同比+178.7%至 42.09 亿元，NBV 占比同比+8.4pct 至 14.7%，  NBVM 同比+2.5pct

至 4.8%。其他渠道上半年新单保费同比+32.4%至 873.30亿元，新单占比同比+13.0pct 至 54.2%，其中银保渠道

为主要驱动，银保渠道上半年新单保费同比+111.1%至 358.73亿元，新单占比同比+11.6pct 至 22.2%。公司银保

渠道积极推动渠道转型，通过落实“报行合一”降本增效，实现保费规模、新业务价值双提升。持续拓宽银行

合作，网点经营扩面提质。银保渠道客户经理为 1.8 万人，人均产能同比大幅提升 51.8%。 

公司大力推动业务结构转型，浮动收益型业务实现强劲增长，在首年期交保费中的占比较上年同期提升超

45 个百分点，业务结构转型实现突破，其中个险渠道分红险实现快速增长，占个险渠道首年期交保费比重超

50% ，成为新单保费的重要支撑。 

按“保险服务收入-保险服务费用-（分出保费的分摊-摊回保险服务费用）”口径计算，公司上半年保险服

务业绩同比-17.2%至 181.60 亿元，主要由于亏损部分的确认及转回同比+32.9%至 150.57 亿元。CSM 摊销同比

+0.7%至 327.22 亿元。上半年新单 CSM 同比-31.0%至 262.09 亿元，主要是受市场利率变化的影响。截至上半

年末，CSM 余额为 7,547.30 亿元，较 2024 年底增长 1.6% ，主要是受当期新增的保险业务的影响。 

3. 资产端：投资业绩整体稳健，股票配置比例进一步提升 

上半年总投资收益同比+4.2%至 1275.06 亿元，总投资收益率同比-0.30pct 至 3.59%。总投资收益率下降主

要受净投资收益率同比-0.35pct 至 3.03%带动，净投资收益同比+4.0%至 960.67 亿元。截至上半年末，公司投资

资产规模约 7.13 万亿元，较上年末+7.8%，同比+17.1%，其中股票配置比例为 8.7%，较上年末+1.1pct，同比

+1.4pct。 

4. 投资建议：产品结构转型表现亮眼，长期看公司综合竞争优势有望进一步凸显  

上半年公司资负两端整体表现稳健，其中负债端银保渠道增速亮眼，公司持续拓宽银行合作，网点经营扩

面提质，银保渠道后续有望为负债端增长持续注入动能。此外，公司在产品结构优化转型方面亦有亮眼表现，

上半年浮动收益型业务首年期交保费占比同比提升超 45 个百分点，其中个险渠道的分红险首年期交保费占比

超 50%。整体来看，随着浮动收益型业务转型进一步深化，公司内含价值质量有望进一步夯实，更好提升长期

稳健盈利能力。虽然代理人渠道“报行合一”逐步推进等因素对代理人渠道短期发展带来一定压力，但长期来

看公司作为头部险企在监管引导行业高质量发展的政策环境下相对更为受益，竞争优势长期来看有望进一步凸

显。估值方面，截至 9月 15 日收盘，公司 2025 年 PEV 为 0.72倍，看好利率企稳回升背景下的估值修复投资机

会。我们预计公司 2025/2026/2027 年的 NBV 增速分别为 21.2%/10.5%/12.5%，给予公司未来 12 个月目标价

49.15 元，维持“买入”评级。 

表 1: 中国人寿新业务价值及每股指标预测 

主要数据（人民币元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS 1.81 3.78 4.52 4.75 4.96 

BPS 16.88 18.03 20.14 21.94 23.70 

DPS 0.43 0.65 0.68 0.70 0.72 

EVPS 44.60 49.57 54.32 59.57 65.35 

同比增长（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS -23.2% 108.9% 19.5% 5.0% 4.4% 

BPS 30.3% 6.8% 11.7% 8.9% 8.1% 
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DPS -12.2% 51.2% 5.0% 3.0% 3.0% 

EVPS 2.4% 11.2% 9.6% 9.7% 9.7% 

NBV 11.9% 24.3% 21.2% 10.5% 12.5% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

风险提示： 

负债端改革不及预期：当前公司寿险业务持续深化转型，若公司代理人队伍质量提升不及预期，可能会影

响到公司的新业务价值。 

长端利率超预期下行：如果长端利率出现超预期下行，将对公司的投资收益产生不利影响。 

权益市场大幅下滑：如果权益市场出现大幅下滑，将对公司的投资收益产生不利影响。 

居民对保障型产品的需求复苏情况持续大幅低于预期：保障型产品的新业务价值率一般较高，若居民对此

类产品的需求持续低迷，可能对公司的新业务价值增长带来负面影响。 
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