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中国人寿(601628.SH)  

 

净利润承压，NBV大增 75.5% 
 

 
投资要点 

 
⚫ 总览：整体表现符合预期。1）2026Q1归母净利润同比-32.3%至 195亿元，主要受同期

利润高基数（同期因利率上行，部分 VFA 亏损保单 CSM 转正，保险服务业绩大幅改

善）及一季度投资波动影响，2026Q1总投资收益（利息收入+投资收益+公允价值变动

损益）同比-33.7%，所得税正向贡献 6.08 亿元（同期为-33.14 亿元），税前利润同比-

40.3%，符合预期。2）2026Q1保险服务业绩同比-5.7%，主要因保险服务费用同比+7.7%，

可能与银保费用竞争加剧有关。3）归母净资产相比年初+0.5%，符合预期。4）NBV同

比+75.5%，超预期，预计主要由银保带动的新单保费增长及 NBVM因十年交业务占比

明显提升同比改善带动。 

⚫ 代理人量升质提，业务结构持续优化。1）总保费同比+1.1%。新单同比+19.5%，续期保

费同比-6.8%，预计新单保费增长主要受银保渠道新单增长带动，续期保费负增主要受

部分业务续期止收影响。2）2026Q1代理人规模 59.4万人，较年初+1.2%，队伍规模企

稳回升，队伍质态持续改善，以专业化、职业化转型导向的优增优育取得实效，优增人

力、绩优人力同比提升明显。3）业务结构持续优化，首年期交同比+41.4%，十年期以

上首年期交占首年期交比例同比+4.4pct。4）退保率为 0.24%，同比-0.05pct。5）业务结

构进一步改善，转型效果显著。公司浮动收益型业务在首年期交保费中的占比超 90%，

新业务刚性负债成本进一步压降。 

⚫ TII承压。1）总投资资产较年初+1.7%至 7.55万亿元。2）2026Q1实现总投资收益 355.36

亿元，同比-33.9%，年化 TII同比-0.54pct至 2.21%。3)估算其他权益工具投资（主要为

高股息股票，永续债等）涨幅约为-0.71%，同比-2.08pct；其他债务工具市值涨幅约-

0.35%，同比+1.42pct。 

⚫ 观点：推荐配置。短期看，得益于积极的产品运作策略以及渠道较好的分红险销售技能，

公司整体分红险转型预期较为顺利，2026年 NBV有望延续增长态势；长期看，作为寿

险龙头负债久期管控相对较好，资负匹配压力可能相对较小。此外银保等多元渠道在“报

行合一”制度下费用优势明显，未来竞争中处于有利地位，价值增长空间仍大。作为纯

寿险标的在权益走牛情况下业绩弹性较优，特别是中国人寿 H的 PEV近期持续回调，

仅 0.45倍，性价比明显提升，推荐配置。 

⚫ 风险提示：长端利率大幅下行，权益市场大幅回撤，新单销售显著不及预期 
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附表：财务预测与估值（单位：亿元） 

合并利润表 2025A 2026E 2027E 2028E   合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,157 6,083 6,505 6,958  资产 
    

保险服务收入 2,141 2,374 2,624 2,896  买入返售金融资产 509 576 651 733 

利息收入 1,283 1,330 1,331 1,227  货币资金 1,433 6,172 11,567 22,922 

投资收益 1,985 1,726 1,835 2,148  定期存款 4,187 4,035 3,842 3,377 

公允价值变动损益 633 529 585 551  交易性金融资产 20,673 21,176 21,586 20,620 

其他业务收入 116 122 128 135  债权投资 1,740 1,716 1,682 1,533 

资产处置损益 1 1 1 1  其他债权投资 39,260 43,146 47,490 49,146 

营业支出  -4,337 -4,232 -4,447 -4,733  其他权益工具投资 3,179 4,229 5,435 6,404 

保险服务费用 -1,487 -1,649 -1,822 -2,011  分出再保险合同资产 300  303  306  312  

分出保费的分摊 -58 -64 -70 -78  长期股权投资 3,078 2,919 2,722 2,327 

承保财务损益 -2,589 -2,343 -2,369 -2,456  存出资本保证金 66 66 66 66 

利息支出 -42 -46 -50 -55  投资性房地产 117 116 115 114 

手续费及佣金支出 -18 -18 -19 -20  固定资产 489  494  499  509  

税金及附加 -21 -21 -23 -24  在建工程 38  38  38  38  

业务及管理费 -81 -85 -89 -87  使用权资产 18 20 23 26 

信用减值损失 -2 -2 -2 -2  无形资产 81 92 103 116 

其他业务成本 -66 -70 -73 -77  递延所得税资产 344 390 440 496 

营业利润 1,820 1,850 2,058 2,226  其他资产 398 451 509 574 

加：营业外收入 0 0 0 1  资产总计 75,910 85,940 97,074 109,312 

减：营业外支出 -4  -4  -4  -5   
     

利润总额 1,816 1,847 2,054 2,221  负债 
    

减：所得税费用 -251 -255 -284 -307  交易性金融负债 820 902 992 1,092 

净利润 1,566 1,592 1,770 1,915  卖出回购金融资产款 3,319 3,650 4,016 4,417 

归属于母公司股东的净利润 1,541 1,567 1,742 1,884  预收保费 482 506 532 558 

少数股东损益 2,474 2,516 2,798 3,026  应付职工薪酬 136 141 145 149 

关键指标（单位：亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E  应交税费 26  27  28  28  

营业收入 6,157 6,083 6,505 6,958  应付债券 352 352 352 363 

YOY 16.5% -1.2% 6.9% 7.0%  长期借款 1  1  1  1  

归属于母公司股东的净利润 1,541 1,567 1,742 1,884  保险合同负债 63,761 70,995 78,954 87,701 

YOY 44.1% 1.7% 11.2% 8.1%  分出再保险合同负债 3  3  4  4  

集团内含价值 14,679  15,856  17,100  18,667   租赁负债 15  15  15  15  

YOY 4.8% 8.0% 7.8% 9.2%  递延所得税负债 15 15 15 15 

新业务价值 458 603 643 715  其他负债 895 1,119 1,399 1,749 

YOY 35.7% 31.7% 6.6% 11.3%  负债合计 69,826 77,727 86,451 96,092 

EPS（元） 5.45 5.54 6.16 6.67  
     

BPS（元） 21.06 28.43 36.77 45.76  股东权益 
    

EVPS（元） 51.93 56.10 60.50 66.04  
归属于母公司股东的股东

权益合计 
5,952 8,035 10,392 12,934 

PE（倍） 6.7 6.6 5.9 5.5  少数股东权益 132 178 230 287 

PB（倍） 1.7 1.3 1.0 0.8  股东权益合计 6,084 8,213 10,623 13,220 

PEV（倍） 0.71 0.65 0.61 0.56  负债及股东权益总计 75,910 85,940 97,074 109,312 

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；股价截至 2026年 4月 30日收盘价 
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