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业务结构显著优化，NBV 同比大幅增长 75.5% 

——中国人寿（601628.SH、2628.HK）2026 年一季报点评 
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市场数据（A股） 

总股本(亿股) 282.65 

总市值(亿元)： 10356.19 

一年最低/最高(元)： 35.51/51.92 

近 3 月换手率： 9.4% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7.2 -26.2 -24.6 

绝对 -0.1 -24.2 2.9 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

盈利再攀新高，NBV 保持快速增长——中
国人寿（601628.SH、2628.HK）2025
年年报点评（2026-03-26） 

盈利超预期高增，NBV 增幅进一步走阔
——中国人寿（601628.SH、2628.HK）
2025 年三季报点评（2025-10-31） 

新业务价值增幅走阔，OCI 股票占比显著
提 升 —— 中 国 人 寿 （ 601628.SH 、
2628.HK ） 2025 年 半 年 报 点 评
（2025-08-28） 

盈利增速亮眼，NBV 维持正增——中国人
寿（601628.SH、2628.HK）2025 年一
季报点评（2025-04-30） 

 

  

事件： 

2026 年一季度，中国人寿营业收入 932.9 亿元，同比-15.3%；归母净利润 195.1

亿元，同比-32.3%；归母净资产 5982.6 亿元，较年初+0.5%；加权平均净资产

收益率 3.3%，同比-2.3pct；新业务价值同比+75.5%；年化总投资收益率 2.2%，

同比-0.5pct。 

 

点评： 

短期投资波动使得盈利增速承压。2026 年一季度，公司实现归母净利润 195.1

亿元，较高基数下同比-32.3%，由保险服务业绩及投资业绩均承压影响。其中保

险服务费用同比提升 7.7%至 297.0 亿元；总投资收益同比下滑 33.9%至 355.4

亿元，为主要拖累，但预计未来将随着市场修复得到改善。此外，所得税同比减

少（26Q1 为-6.1 亿元，去年同期为 33.1 亿元）对税后利润形成一定正向支撑。 

队伍规模稳居行业首位，质态不断改善。公司加快推进销售队伍职业化、专业化、

年轻化转型，截至 26Q1 末，总销售人力 64.4 万人，同比微降 0.3%；其中个险

销售人力 59.4 万人，同比微降 0.3%，环比 25Q4 末+1.2%，实现企稳回升。同

时，队伍质态不断改善，优增优育成效不断夯实，绩优人力、优增人力同比提升

明显。业务品质亦持续向好，一季度退保率 0.24%，同比-5bp。 

业务结构转型成效显著，新业务价值同比大幅增长 75.5%。2026 年一季度，公

司实现保费收入 3584.8 亿元，同比+1.1%，增速较去年同期（+5.0%）有所放缓，

主要受部分业务续期止收影响，续期业务同比下降 6.8%至 2301.2 亿元，但新业

务实现较好增长。一季度公司新单保费收入 1283.6 亿元，同比+19.5%，其中长

险新单保费同比增长 29.9%至 856.6 亿元，增速创 2017 年以来同期新高，主要

受益于存款搬家背景下分红险持续热销。从期限结构来看，一季度公司首年期交

保费同比+41.1%，其中十年期及以上首年期交保费占比同比+4.4pct。从产品结

构来看，一季度公司浮动收益型业务在首年期交保费中的占比超 90%，新业务负

债刚性成本同比进一步下降，业务结构转型成效显著。总体而言，受益于业务结

构改善以及负债成本管控，预计公司新业务价值率实现同比提升，“量价齐升”

推动公司一季度新业务价值同比大幅增长 75.5%，表现亮眼。 

年化总投资收益率同比下滑 0.5pct 至 2.2%。截至 26Q1 末，公司总投资资产规

模达 7.6 万亿元，较年初+1.7%。因股票市场受外部冲击影响波动加大，一季度

公司年化总投资收益率录得 2.2%，同比-0.5pct。 

盈利预测与评级：公司作为寿险行业龙头，锚定“三坚持”“三提升”“三突破”

经营思路，统筹规模、价值、速度、质量、结构、效益、安全，更加聚焦价值创

造及变革转型，确保各项业务保持平稳健康发展。其中营销体系改革成效正逐步

释放，银保渠道及浮动收益型业务实现快速发展。同时公司在大健康与大养老服

务领域不断探索创新，积极推进养老产品线布局落地，有望进一步赋能保险主业

发展，并推动保障型产品销售回暖。随着公司持续推进业务结构优化及负债成本

管控，全年新业务价值有望延续较好增长态势，权益市场回暖也有望推动盈利增

速向上修复。我们维持公司2026-2028年归母净利润预测1613/1743/1888亿元。

目前 A/H 股价对应公司 26 年 PEV 分别为 0.65/0.42，维持 A/H 股“买入”评级。 

 

要点 
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中国人寿（601628.SH、2628.HK） 

风险提示：保费收入不及预期；权益市场大幅波动；利率超预期下行。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 5,286  6,157  6,513  6,942  7,409  

营业收入增长率% 30.50% 16.48% 5.78% 6.60% 6.72% 

归母净利润（亿元） 1,069  1,541  1,613  1,743  1,888  

净利润增长率% 108.92% 44.09% 4.69% 8.06% 8.34% 

EPS（元） 3.78  5.45  5.71  6.17  6.68  

EVPS（元） 49.57  51.93  56.65  61.59  67.33  

P/E（A） 9.68  6.72  6.42  5.94  5.48  

P/B（A） 2.03  1.74  1.54  1.36  1.19  

P/EVPS（A） 0.74  0.71  0.65  0.59  0.54  

P/E（H） 6.32  4.39  4.19  3.88  3.58  

P/B（H） 1.33  1.14  1.00  0.88  0.77  

P/EVPS（H） 0.48  0.46  0.42  0.39  0.36  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，注：1）股价时间为 2026 年 4 月 29 日（汇率 1 HKD = 0.87RMB）；2）按 A股

新准则数据列示 
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中国人寿（601628.SH、2628.HK） 

财务报表与盈利预测（A股） 
利润表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 2,082  2,141  2,206  2,316  2,432  

利息收入 1,210  1,283  1,347  1,414  1,485  

投资收益 704  1,985  2,173  2,385  2,623  

公允价值变动损失 1,182  633  663  694  727  

其他业务收入 107  116  126  136  147  

营业收入 5,286  6,157  6,513  6,942  7,409  

保险服务费用 -1,805  -1,487  -1,532  -1,578  -1,625  

承保财务损失 -2,100  -2,589  -2,796  -3,019  -3,261  

利息支出 -42  -42  -42  -42  -43  

业务及管理费 -74  -81  -89  -94  -98  

营业支出 -4,130  -4,337  -4,607  -4,893  -5,199  

利润总额 1,152  1,816  1,902  2,047  2,207  

减：所得税 -63  -251  -263  -276  -290  

归属于母公司股东的净利润 1,069  1,541  1,613  1,743  1,888  

少数股东损益 20  25  26  27  29  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 865  1,433  1,577  1,734  1,908  

买入返售金融资产 306  509  611  733  879  

定期存款 4,385  4,187  4,599  5,055  5,551  

交易性金融资产 19,081  20,673  21,687  22,992  24,403  

债权投资 1,968  1,740  1,777  1,815  1,854  

其他债权投资 34,589  39,260  45,287  52,432  60,911  

其他权益工具投资 1,718  3,179  3,628  3,922  4,241  

长期股权投资 3,021  3,078  3,170  3,265  3,363  

投资性房地产 123  117  129  141  155  

其他资产 1,641  1,734  1,860  2,004  2,171  

资产总计 67,695  75,910  84,324  94,093  105,436  

卖出回购金融资产款 1,516  3,319  3,681  4,101  4,587  

保险合同负债 58,250  63,761  70,720  78,785  88,131  

其他负债 2,717  2,746  3,046  3,393  3,796  

负债总计 62,483  69,826  77,447  86,279  96,514  

股本 283  283  283  283  283  

归属于母公司股东的股东权益

合计 

5,097  5,952  6,727  7,642  8,727  

少数股东权益 116  132  150  171  195  

股东权益总计 5,212  6,084  6,877  7,814  8,922  

负债及股东权益总计 67,695  75,910  84,324  94,093  105,436  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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