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⚫ 周期修复与主动转型共振，寿险龙头优势再强化。2025 年中国人寿总保费 7,298.9

亿元，同比+8.7%；新单保费2,340.8亿元，同比+9.3%，自2022年以来持续修复。

价值端的改善更为突出，2025 年 NBV 达 457.5 亿元，同比+35.7%，NBVM 提升至

35.7%，同比+9.5 pct，内含价值达 14,678.8 亿元，同比+4.8%。预定利率下调、

“报行合一”和产品结构优化共同推动中国人寿负债端从规模修复走向价值修复。 

⚫ 1）个险渠道：个险渠道稳中提质，产能提升支撑价值修复。2025 年公司保险营销

员队伍规模降幅明显收窄，队伍逐步企稳；渠道保费 5,517.9 亿元，同比+4.3%，继

续提供稳定规模支撑；NBV 为 393.0 亿元，同比+25.5%，规模显著领先同业。随着

渠道从“清虚”转向稳规模、提产能，个险仍是公司 NBV 修复的核心。2）银保渠

道：规模与价值贡献同步提升。2025 年公司银保渠道总保费 1,108.7 亿元，同比

+45.5%；新单保费 585.1 亿元，同比+95.7%，整体高增。价值端看，2025 年银保

渠道 NBV 同比+169.3%，增速领先主要上市同业。“报行合一”后银保渠道费用竞

争趋于规范，叠加分红险等产品转型，银保渠道逐步成为价值增长新引擎。 

⚫ 投资端：固收底仓保持稳健，权益弹性驱动收益修复。2025 年公司债券投资占比

57.4%，小幅下降但仍处于较高水平；股票投资/ 基金投资占比分别提升至 11.3%/ 

5.7%，合计占比同比提升 4.8 pct。IFRS9 分类下，OCI股票占比提升，报表稳定性

增强。受益于权益市场回暖和配置弹性释放，2025 年公司总投资收益率提升至

6.1%，同比+0.6 pct，升至近 10 年高位，投资端对利润弹性的贡献有望持续体现。 

 

 

看好中国人寿作为寿险龙头的价值修复空间。负债端，公司保费规模增长稳健，新单保

费延续修复，NBV 和 NBVM 同步改善，个险渠道稳中提质，银保渠道价值贡献快速提

升；资产端，公司固收底仓保持高位，权益配置提升，OCI 股票占比上升有助于兼顾收

益弹性与报表稳定性。我们预计公司 2026 至 2028 年保险服务收入分别为 2,214.0/ 

2,300.6/ 2,398.1 亿元；归母净利润分别为 1,581.7/ 1,710.3/ 1,811.9 亿元；期末内含价值

分别为 15,600.9/ 17,349.3/ 19,350.6 亿元。估值方面，以 2026E内含价值作为估值锚，

给予公司 2026 年 1.0x P/EV，对应目标价 55.20 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

长端利率下行超预期；权益市场大幅波动；寿险渠道改革成效不及预期；居民收入不及

预期；监管政策变化风险；产品结构转型不及预期；精算假设调整风险。 
 

 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入（亿元） 2,081.6 2,141.4 2,214.0 2,300.6 2,398.1 

  同比增长 -2.0% 2.9% 3.4% 3.9% 4.2% 

营业收入（亿元） 5,285.7 6,156.8 5,838.1 6,229.4 6,614.3 

  同比增长 30.5% 16.5% -5.2% 6.7% 6.2% 

归母净利润（亿元） 1,069.3 1,540.8 1,581.7 1,710.3 1,811.9 

  同比增长 108.9% 44.1% 2.7% 8.1% 5.9% 

每股收益（元） 3.78 5.45 5.60 6.05 6.41 

每股分红（元） 0.65 0.86 1.10 1.48 1.81 

每股集团 EV（元） 49.57 51.93 55.20 61.38 68.46 

隐含 P/EV 0.70 0.67 0.63 0.57 0.51 

ROE 21.0% 25.9% 19.6% 17.4% 16.7% 

资料来源：中国人寿公司公告，iFinD，东方证券研究所；注：以 2026年 5月 18日收盘价计   

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年05月18日） 34.75元 

目标价格 55.20元 

52周最高价/最低价 51.92/34.53元 

总股本/流通 A股（万股） 2,826,471/2,826,471 
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中国人寿：寿险龙头底蕴深厚，业绩弹性持续释放 

财政部旗下寿险龙头，规模与客户资源优势突出 
中国人寿是国内寿险行业龙头，历史积淀深厚、客户基础广泛、渠道网络完善。公司前身可追溯

至 1949 年中央政府批准组建的国内首家保险公司，2003 年完成重组改制并独家发起设立中国人

寿保险股份有限公司，同年在境外上市，2007年回归境内 A股上市。经过多年发展，公司已形成

以寿险业务为核心，覆盖资产管理、养老保险、财产保险、银行等领域的综合金融布局；截至

2025 年末，中国人寿集团持有公司 68.37%股权，公司亦持有中国人寿资产管理有限公司 60.0%、

中国人寿养老保险股份有限公司 70.74%、中国人寿财产保险股份有限公司 40.0%以及广发银行

43.69%股权。整体看，公司兼具央企金融平台属性、寿险主业规模优势和综合金融协同基础，是

我国人身险市场中最具代表性的龙头公司之一。 

1949至 1978年：公司历史积淀深厚，是新中国保险业的重要起点。1949年中央政府批准组建国

内首家保险公司，由此开启中国人寿的发展元年。作为与新中国同龄的保险机构，公司长期深耕

寿险保障领域，为后续在全国范围内建立品牌影响力和客户基础奠定了坚实基础。 

1979至 1998年：行业恢复与专业化经营并进，公司逐步确立寿险核心地位。1979年国内恢复保

险业务，行业进入重启发展阶段；1996 年中保人寿保险有限公司成立，公司开始迈入人身保险业

务专业化经营时代；1998 年经国务院批准成立中国人寿保险公司，公司在组织架构和业务定位上

进一步清晰，寿险主业发展基础持续夯实。 

2003至 2007年：股改上市开启新阶段，现代化公司治理体系逐步建立。2003年公司加快改革发

展步伐，重组改制并变更为中国人寿保险（集团）公司，同时独家发起设立中国人寿保险股份有

限公司；同年，中国人寿保险股份有限公司在境外上市，迈出资本市场国际化的重要一步；2007

年公司回归境内 A 股上市，形成“A+H”两地上市平台，公司治理、资本实力和品牌影响力进一

步提升。 

2007 至今：上市后持续巩固龙头优势，行业地位保持领先。回归 A 股后，公司依托深厚历史积

淀、广泛渠道网络和强大客户基础，持续巩固国内寿险龙头地位。2023 年，中国人寿保险股份有

限公司迎来股改上市 20周年，标志着公司在改革转型、资本运作和高质量发展方面取得阶段性成

果，也为后续继续推进负债端转型和资产端优化奠定了更强基础。 

图 1：中国人寿与新中国同龄，股改上市后持续巩固寿险龙头地位 

 

数据来源：中国人寿官网，东方证券研究所 
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股权结构稳定，综合金融协同基础较强。截至 2025 年末，中国人寿保险（集团）公司持有中国

人寿 68.4%股权，公众股东持股 31.6%，其中 A股/ H股公众股东持股比例分别为 5.3%/ 26.3%。

公司及集团体系下已形成覆盖寿险、资产管理、养老保险、财产保险和银行的综合金融布局，中

国人寿分别持有中国人寿资产管理/ 中国人寿养老保险/ 中国人寿财产保险/ 广发银行 60.0%/ 

70.7%/ 40.0%/ 43.7%股权，综合金融协同基础较为完善。 

图 2：中国人寿股权结构稳定，综合金融布局较为完善 

 

数据来源：中国人寿公司官网，东方证券研究所；注：数据截至 2025年 12月 31日 

 

央企寿险龙头定位清晰，品牌与客户基础构成长期护城河。中国人寿作为国内最具代表性的寿险

龙头之一，兼具历史积淀、渠道网络、客户基础和品牌信任优势。寿险业务天然具备长久期经营

属性，客户积累、服务能力和品牌认知对新单转化、续期留存及长期价值创造均具有重要影响。

公司依托全国性机构网络和庞大存量客户基础，在储蓄型、保障型及养老健康类产品销售中仍具

备较强竞争优势，有望在行业预定利率下调和产品结构转型过程中继续受益。 

综合金融协同持续推进，保险主业外延服务能力进一步增强。公司充分发挥中国人寿集团保险、

投资、银行等业务板块协同优势，围绕“一个国寿、一生守护”经营理念，持续丰富综合金融产

品和服务体系，在保险协同、银保协同、保投协同等方面形成较完整布局。2025 年协同销售财产

险公司业务保费 255.3亿元，保单件数同比+12.3%；广发银行代理公司银保首年期交保费 18.6亿

元。综合金融协同不仅有助于提升客户触达和交叉销售能力，也有助于增强公司客户经营深度和

长期黏性。 

“保险+服务”生态建设提速，康养资源有望强化寿险产品差异化。公司持续推进“保险+服务”

生态建设，围绕机构养老、居家养老和健康服务三条产品线，丰富多元康养服务供给。在“保险

+养老”方面，公司推进CCRC养老社区、城心养老公寓、康养旅居等产品线布局，截至 2025年

末已在北京、天津、青岛、苏州、深圳、成都等 16 个城市布局 20 个机构养老项目，并推出国寿

“随心居”旅居养老产品；在“保险+健康”方面，公司整合内外部资源，围绕就医问诊、康复

护理、健康管理等需求提供配套服务。我们认为，康养服务生态能够提升寿险产品附加价值和客

户黏性，有助于公司在分红险和养老健康需求扩张阶段形成差异化竞争优势。 
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净资产稳健扩张，利润与 ROE弹性释放 
净资产稳健扩张，利润弹性显著释放。2016 至 2025 年，中国人寿归母净资产由 3,036.2 亿元提

升至 5,952.1亿元，年均复合增速约 7.8%，资本实力持续夯实；1Q26归母净资产较 2025年末进

一步增长 0.5%至 5,982.6 亿元，延续稳健扩张趋势。利润端看，受益于权益市场修复和投资收益

改善，2025 年公司归母净利润达 1,540.8 亿元，同比+44.1%，在 2024 年高增长基础上继续释放

弹性；1Q26 归母净利润为 195.1 亿元，同比-32.3%，主要受权益市场阶段性波动及投资端扰动

影响，随着权益市场较一季度低点修复，Q2 利润表现有望环比改善。 

图 3：中国人寿归母净资产稳健扩张  图 4：2024年以来中国人寿归母净利润弹性释放 

 

 

 

数据来源：iFinD，东方证券研究所  数据来源：iFinD，东方证券研究所；注：2024年 yoy为可比口径 

 

ROE 大幅提升，盈利能力修复进一步验证。2025 年中国人寿平均 ROE 提升至 27.9%，较 2024

年提升 5.8 pct，较 2023年低点提升 23.2 pct，主要受投资端利润高增驱动。整体看，随着负债端

价值修复和资产端收益改善共振，公司盈利能力明显回升，ROE已进入近年较高水平。 

图 5：中国人寿 ROE明显提升，盈利能力进入高位区间 

 

数据来源：iFinD，东方证券研究所 
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周期修复与主动转型共振，寿险龙头优势再强化 

寿险规模优势稳固，价值创造能力持续修复 
总保费增速抬升，新单保费延续修复。2016 至 2025 年，中国人寿总保费由 4,305.0 亿元提升至

7,298.9亿元，寿险龙头公司规模优势持续巩固；2025年总保费同比+8.7%，增速较 2024年提升

4.0 pct，首次突破 7,000 亿元。新单保费方面，2025 年公司新单保费达到 2,340.8 亿元，同比

+9.3%，较 2024 年提升 7.7 pct；自 2022 年以来，新单保费连续修复，反映储蓄型保险需求仍具

韧性，负债端增长动能持续改善。 

图 6：中国人寿总保费规模优势持续巩固  图 7：中国人寿新单保费延续修复 

 

 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所  数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 

 

NBV 重回增长通道，NBVM 改善打开价值弹性。2025 年中国人寿 NBV 为 457.5 亿元，同比

+35.7%，增速回正，价值修复趋势进一步确立。从同业对比看，2025 年主要寿险公司 NBV 普遍

实现较快增长，中国人寿 NBV规模仍保持行业领先，同比增速高于平安寿险的 29.3%。整体看，

预定利率下调、“报行合一”与产品结构优化共同推动寿险价值创造能力持续修复。 

图 8：中国人寿 NBV延续高增，价值修复趋势进一步确立  图 9：2025年中国人寿 NBV高增，规模显著领先同业 

 

 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所  数据来源：各公司公告，东方证券研究所；注：太平人寿单位为亿港元 
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中国人寿新业务价值率明显改善，价值率领先同业。以我们的统一口径（NBV/标准化保费）测算，

2025 年中国人寿 NBVM 提升至 35.7%，较 2024 年提升 9.5 pct，扭转 2020 年以来持续下行趋

势，价值率修复弹性显著释放。从同业对比看，中国人寿 NBVM 长期位居主要上市寿险公司前列，

价值率优势较为突出。 

图 10：中国人寿 NBVM明显改善，显著优于同业表现 

 

数据来源：各公司公告，东方证券研究所；注：口径统一为 NBVM=NBV/(期缴首年保费+趸交保费×0.1) 

 

内含价值持续稳健增长，价值基础进一步夯实。2025 年中国人寿内含价值达 14,678.8 亿元，同

比+4.8%，在 2024 年高基数基础上继续增长。2016至 2025年，公司内含价值由 6,536.7亿元提

升至 14,678.8 亿元，年均复合增速约 9.4%，长期价值创造能力持续验证。整体看，NBV 修复与

存量业务价值释放共同支撑 EV稳步扩张，公司估值锚仍具备较强稳定性。 

图 11：中国人寿 EV持续稳健增长 

 

数据来源：iFinD，东方证券研究所 
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个险渠道稳中提质，银保高增打造第二增长极 

个险渠道：队伍规模优势仍在，保费稳增支撑价值修复 

个险人力降幅收窄，保费规模增长稳健。2025 年公司保险营销员队伍规模为 58.7 万人，同比-

4.6%，降幅较 2021 至 2023 年明显收窄，队伍规模逐步企稳；同时，个险渠道保费规模继续增

长，2025 年达到 5,517.9 亿元，同比+4.3%。整体看，个险渠道已从前期“清虚”逐步转向稳规

模、提产能阶段，人力规模优势仍在，个险渠道保费对负债端增长形成稳定支撑。 

图 12：中国人寿保险营销员队伍规模降幅趋缓  图 13：中国人寿个险渠道保费稳健增长 

 

 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所  数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 

 

个险渠道 NBV 重回增长，价值修复趋势明确。2025 年公司个险渠道 NBV 为 393.0 亿元，同比

+25.5%，较 2024 年增速提升 35.1 pct，结束阶段性下滑。2016 至 2020 年个险渠道 NBV整体维

持高位，2021至 2024年受行业代理人清虚、产品转型和利率假设调整影响有所承压；2025年随

着队伍质态改善、产品价值率提升和需求修复，个险渠道价值贡献重新进入增长通道。 

个险 NBV 规模保持领先，寿险龙头价值优势突出。2025 年中国人寿个险渠道 NBV 为 393.0 亿

元，明显高于平安寿险/ 太保寿险/ 新华保险/ 人保寿险/ 太平人寿/ 阳光人寿的 238.0/ 106.0/ 49.0/ 

33.0/ 58.0/ 20.0 亿元，价值规模优势仍然显著。从增速看，2025 年中国人寿个险渠道 NBV 同比

+25.5%，处于较高水平。整体看，公司个险渠道兼具规模领先与较快修复，仍是负债端价值增长

的核心支撑。 

图 14：中国人寿个险渠道 NBV重回增长  图 15：2025年中国人寿个险渠道 NBV规模显著领先同业 

 

 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所  数据来源：各公司公告，东方证券研究所；注：太平人寿单位为亿港元 
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个险 NBVM 显著修复，价值率改善支撑个险渠道价值回升。2025 年中国人寿个险渠道 NBVM 回

升至 35.0%，较 2024 年提升 9.3 pct，扭转此前连续下行趋势。在预定利率下调、产品结构优化

和渠道质态改善带动下，个险渠道价值率已显著改善，后续有望继续支撑 NBV修复。 

图 16：中国人寿个险渠道 NBVM显著改善 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 

 

银保渠道：“6+10+N”深化布局，规模与价值贡献同步提升 

中国人寿银保渠道积极落实“报行合一”政策，推动渠道控本增效，坚持渠道全面布局，网点经

营扩面提质，丰富银保产品体系，浮动收益型产品销量显著增加。2025年银保渠道各项核心指标

全面提升，总保费 1,108.7亿元，同比+45.5%；新单保费 585.1亿元，同比+95.7%；首年期交保

费 264.8 亿元，同比+41.0%；续期保费 523.7 亿元，同比+13.1%。合作银行数量超百家，新单

出单网点达 7.7 万个，同比+25.9%。 

图 17：2021年以来中国人寿银保渠道保费持续高增 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 
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2025 年，银保渠道在“报行合一”、预定利率下调、银保“1+3”合作限制放开等政策共同推动

下，头部险企加大银保投入和结构转型调整，渠道质态显著提升，规模和价值表现均亮眼。未来

银保渠道更加考验创新产品、服务体系等综合经营能力，银保渠道马太效应有望增强，头部险企

有望更为受益。 

银保渠道新单高增，渠道规模优势进一步强化。2025 年中国人寿银保渠道新单保费为 585.1 亿元，

同比+95.7%，增速显著高于 2024年，规模领先主要上市同业。横向对比看，2025年中国人寿银

保新单保费规模处于主要上市险企第一，且增速显著高于太保寿险/ 新华保险/ 人保寿险/ 太平人寿

/ 阳光人寿的+35.5%/ +52.3%/ +41.4%/ +15.7%/ +68.9%。整体看，“6+10+N”布局深化和渠道

经营强化共同推动银保新单快速修复，银保已成为公司负债端增长的重要增量来源。 

银保渠道 NBV 弹性释放，价值贡献进入快速提升阶段。2025 年中国人寿银保渠道 NBV 同比

+169.3%，增速领先主要上市同业，明显高于平安寿险/ 太保寿险/ 新华保险/ 人保寿险/ 太平人寿/ 

阳光人寿的+137.9%/ +102.7%/ +110.2%/ +99.6%/ +5.7%/ +64.6%。从规模看，中国人寿银保

NBV 也处于较好的水平。整体看，“报行合一”政策落地后费用竞争趋于规范，叠加分红险等产

品转型推进，头部经营能力强、品牌效应好的险企有望受益。 

图 18：2025年中国人寿银保新单保费增速和规模显著领先  图 19：2025年中国人寿银保渠道NBV高增，规模居同业前列 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东方证券研究所；注：太平人寿单位为亿港元  数据来源：各公司公告，东方证券研究所；注：太平人寿单位为亿港元 
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投资端资负匹配稳健，权益弹性驱动收益修复 

固定收益占比仍处高位，权益配置提升释放报表弹性 
固收占比仍处高位，权益配置明显提升。公司投资组合仍以债券为核心，2025 年债券投资占比为

57.4%，虽较 2024 年下降 1.6 pct，但仍处于较高水平，固收资产对久期管理和收益稳定性形成

支撑。权益端配置抬升更为明显，2025 年股票投资/ 基金投资占比分别为 11.3%/ 5.7%，较 2024

年分别提升 3.7 pct/ 1.1 pct，股票+基金合计占比提升至 17.0%，同比提升 4.8 pct。 

图 20：中国人寿固收底仓仍处高位，股票和基金占比明显提升 

 

数据来源：iFinD，东方证券研究所 

 

IFRS9结构持续向 FVOCI倾斜，固收资产更多计入 OCI。整体投资组合看，2025年 FVOCI占比

为 57.2%，较 2024 年提升 2.3 pct；FVTPL 占比为 27.8%，较 2024 年下降 1.1 pct，但保留一定

利润弹性。固收资产分类看，2025 年 OCI 固收类占投资组合比重为 52.9%，较 2024 年提升 0.6 

pct；TPL 固收类占比降至 15.3%，较 2024 年下降 3.7 pct。整体看，公司固收资产分类进一步调

整，有助于降低利率和债券估值波动对当期利润的扰动，投资组合兼顾报表稳健与收益弹性。 

图 21：中国人寿投资组合 IFRS9分类向 FVOCI倾斜  图 22：中国人寿固收资产更多计入 OCI，利润表波动有望收

敛 

 

 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所  数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 
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股票配置继续提升，增配 OCI股票增强报表稳定性。2025年公司 TPL股票/ OCI股票占投资组合

比例分别为 8.1%/ 3.1%，较 2024 年分别提升 1.4 pct/ 2.2 pct，股票合计占比达到 11.2%，较

2024 年提升 3.6 pct。从股票内部结构看，2025 年 OCI 股票占比提升至 27.8%，较 2024 年提升

15.8 pct。整体看，公司在提高股票配置比例、增强权益收益弹性的同时，也同步提升 OCI 股票

占比，有助于降低权益市场波动对当期利润的扰动。 

图 23：中国人寿股票配置占比提升，OCI股票增配明显  图 24：中国人寿 OCI股票占比明显提升，稳定性进一步增强 

 

 

 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所  数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 

 

总投资收益受益权益市场修复 
总投资收益率显著修复，2025年表现处于上市同业前列。受益于权益市场回暖及权益配置弹性释

放，公司 2025 年总投资收益率提升至 6.1%，较 2024 年提升 0.6 pct，已连续两年修复，并创近

10 年新高。从同业对比看，2025 年中国人寿总投资收益率仅低于新华保险的 6.6%，高于中国太

保/ 中国人保/ 阳光保险/ 中国太平的 5.7%/ 5.7%/ 4.8%/ 4.0%；同比改善幅度为+0.6 pct，同样处

于同业优秀的水平。整体看，公司在固收底仓保持稳健的基础上，权益市场修复对总投资收益率

形成明显拉动，投资端对利润弹性的贡献有望持续体现。 

图 25：中国人寿总投资收益率连续修复，2025 年升至近年高

位 

 图 26：2025 年中国人寿总投资收益率和同比改善幅度位居前

列 

 

 

 

数据来源：iFinD，东方证券研究所  数据来源：各公司公告，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们认为，中国人寿当前已进入负债端价值修复、资产端收益弹性释放与估值重估共振的新阶段。

作为国内寿险龙头，公司具备客户基础广、渠道网络深、品牌认知强、负债成本管控审慎等优势；

过去几年压制寿险板块估值的核心因素，包括新单增长承压、利率下行对利差损的担忧以及资本

市场波动，正在边际缓释。与此同时，预定利率下调、“报行合一”落地以及分红险转型共同推

动行业竞争秩序优化，头部险企的产品设计、渠道管理和客户经营优势有望进一步放大。 

保险主业景气度延续，NBV 有望维持较快增长。2023 年以来，在居民储蓄需求较强、银行理财

收益率下行、预定利率多次下调以及保险公司主动推动产品结构调整的背景下，寿险行业 NBV进

入修复通道。中国人寿作为行业龙头，代理人队伍规模和客户触达能力仍具明显优势；银保渠道

则在“报行合一”后费用竞争趋于规范，渠道价值率改善，叠加公司持续深化“6+10+N”银保

合作布局，有望成为新业务价值增长的重要增量来源。我们认为，随着分红险等浮动收益型产品

占比提升，公司产品结构有望更好适应低利率环境，负债端价值增长的持续性正在增强，后续

NBV仍有望保持稳健增长。 

资产端方面，公司投资资产规模大、权益弹性突出，有望在权益市场上行阶段充分释放利润弹性。

一方面，公司长期坚持稳健投资和资产负债匹配，近年来持续提升债券配置比例、拉长资产久期，

有助于降低低利率环境下的再投资压力；另一方面，公司权益资产占比较高，且计入 FVTPL的股

票资产比例较高，在新会计准则下对利润表弹性更强。若权益市场延续修复，公司总投资收益率

和归母净利润有望保持较强弹性。同时，监管引导中长期资金入市、优化保险资金权益资产配置

约束，也为公司中长期权益配置打开空间。 

整体而言，中国人寿的投资逻辑具有“短期业务快速修复+负债端价值持续修复+资产端权益弹性

+低估值修复”的多重逻辑。负债端看，个险增长稳健、银保高增、分红险转型共同支撑 NBV 增

长；资产端看，固收底仓提供稳定收益，权益仓位贡献利润弹性；估值端看，公司作为寿险龙头，

若 EV 增长稳定性和投资收益韧性持续验证，估值中枢仍具备进一步上修空间。 

 

核心指标预测： 

1）保险服务收入：公司保险服务收入主要由寿险存量保单服务释放、新业务持续贡献以及健康

险和意外险业务增长共同驱动。考虑到公司长期险存量规模较大、保单质量较优，寿险业务保险

服务收入预计保持稳健增长；健康险和意外险短期受业务结构调整影响略有波动，但后续有望逐

步修复。与此同时，预定利率下调和分红险转型将推动新单业务质量改善，预计整体增速更趋平

稳。基于此，我们预计 2026至 2028年公司保险服务收入分别为 2,214.0/ 2,300.6/ 2,398.1亿元，

同比分别+3.4%/ +3.9%/ +4.2%。 

2）新业务价值：预计 NBV 高增长延续。个险渠道方面，公司代理人规模优势仍然突出，队伍转

型从规模收缩逐步转向质态提升，产品价值率修复、人均产能提升和有效人力占比改善有望带动

价值贡献稳步回升。其他渠道方面，银保在“报行合一”推动下费用率趋于规范，头部险企在渠

道资源、产品设计、品牌背书和服务能力上的优势进一步体现，银保 NBV贡献有望持续提升。基

于此，我们预计 2026 至 2028 年公司 NBV 分别为 600.7/ 735.9/ 875.3 亿元，同比分别+31.3%/ 

+22.5%/ +18.9%；其中个险渠道 NBV 分别为 471.6/ 542.3/ 623.7 亿元，其他渠道 NBV 分别为

129.1/ 193.6/ 251.7 亿元。 
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表 1：中国人寿保险服务收入预测（百万元） 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 208,161 214,136 221,401 230,056 239,806 

yoy  2.9% 3.4% 3.9% 4.2% 

   寿险 137,405  144,052 150,966 158,213 165,807 

   yoy  4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 

   健康险和意外险 70,756  70,084 70,434 71,843 73,998 

   yoy  -0.9% 0.5% 2.0% 3.0% 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：中国人寿新业务价值预测（百万元） 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

新业务价值 36,860 33,709 45,752 60,065 73,592 87,534 

yoy  -8.5% 35.7% 31.3% 22.5% 18.9% 

   个险渠道 34,646 31,313 39,299 47,159 54,233 62,368 

   其他渠道 2,214 2,396 6,453 12,906 19,359 25,167 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 

 

3）内含价值：预计 EV 保持稳健增长。随着 NBV 持续修复、存量业务稳定释放和资产端收益改

善，公司 EV 有望延续增长。基于此，我们预计 2026 至 2028 年公司期末内含价值分别为

15,600.9/ 17,349.3/ 19,350.6 亿元，同比分别+6.3%/ +11.2%/ +11.5%，对应每股内含价值分别

为 55.20/ 61.38/ 68.46 元。 

表 3：中国人寿内含价值预测（百万元） 

 
2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

期初的内含价值 1,230,519 1,260,567 1,401,146 1,467,876 1,560,087 1,734,929 

内含价值的预期回报 83,473 99,809 75,846 73,394 78,004 86,746 

本期内的新业务价值 36,860 33,709 45,752 60,065 73,592 87,534 

运营经验的差异 (624) 681 888 734 780 867 

投资回报的差异 (73,807) 64,061 67,348 (14,679) 20,281 22,554 

评估方法、模型和假设的变化 (40,643) (146,489) (7,363) (29,358) - - 

市场价值和其他调整 37,044 106,457 (96,175) 21,871 23,245 25,850 

汇率变动 132 17 (144) 147 156 173 

股东红利分配及资本变动 (13,850) (17,807) (19,446) (19,963) (21,217) (23,595) 

其他 1,462 141 23 - - - 

期末的内含价值 1,260,567 1,401,146 1,467,876 1,560,087 1,734,929 1,935,060 

yoy  11.2% 4.8% 6.3% 11.2% 11.5% 

营运 ROEV 6.4% -1.0% 8.2% 7.1% 9.8% 10.1% 

每股内含价值 44.60 49.57 51.93 55.20 61.38 68.46 

数据来源：中国人寿公司公告，东方证券研究所 
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估值分析和投资建议 

我们认为，中国人寿作为寿险龙头，当前估值仍未充分反映负债端价值修复和资产端收益弹性。

负债端看，公司总保费规模稳居行业前列，新单保费持续修复，NBV 重回高增通道；个险渠道仍

是价值贡献核心，银保渠道在“报行合一”政策落地和“6+10+N”布局深化下快速放量，规模

与价值贡献快速提升。资产端看，公司固收底仓保持高位，权益配置提升，同时预计 OCI 股票占

比逐步提升，有助于兼顾收益弹性与报表稳定性。随着 NBV 修复、EV 稳健增长和总投资收益率

改善，公司估值中枢具备进一步上修空间。 

盈利预测方面，我们预计 2026 至 2028 年公司保险服务收入分别为 2,214.0/ 2,300.6/ 2,398.1 亿

元，同比分别+3.4%/ +3.9%/ +4.2%；NBV 分别为 600.7/ 735.9/ 875.3 亿元，同比分别+31.3%/ 

+22.5%/ +18.9%；期末内含价值分别为 15,600.9/ 17,349.3/ 19,350.6 亿元，同比分别+6.3%/ 

+11.2%/ +11.5%，对应每股内含价值分别为 55.20/ 61.38/ 68.46 元。 

估值方面，我们采用 P/EV 方法进行估值，并以 1.0x 2026E P/EV 作为目标估值倍数。寿险公司

内含价值由调整后净资产和有效业务价值构成，反映现有资产负债表价值及存量保单未来利润的

折现价值。给予 1.0x P/EV，意味着目标市值回归至公司 2026E 内含价值水平，未额外给予未来

新业务增长溢价，估值假设相对审慎。我们预计公司 2026年每股内含价值为 55.20元，对应目标

价 55.20元。以 2026年 5月 18日收盘价 34.75元计算，公司 2026至 2028年P/EV分别为 0.63x/ 

0.57x/ 0.51x，当前股价较内含价值仍有明显折价。我们认为，公司兼具寿险龙头规模优势、负债

端价值修复确定性和资产端权益弹性，在行业预定利率下调、银保渠道价值率改善和权益市场修

复背景下，估值具备修复空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 4：中国人寿 P/EV估值测算 

指标 数值 

2026E每股内含价值 55.20元 

目标 P/EV 1.0x 

目标价 55.20元 

当前股价 34.75元 

2026E P/EV 0.63x 

2027E P/EV 0.57x 

2028E P/EV 0.51x 

数据来源：iFinD，东方证券研究所；注：以 2026年 5月 18日收盘价计 
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风险提示 

1）长端利率下行超预期：保险资金具有长久期特性，若宏观经济复苏乏力导致长端利率长期处

于低位甚至进一步下行，将显著增加公司新增资产与到期资产的再投资压力，导致净投资收益率

承压。同时，折现率下行将直接影响内含价值的计算假设，导致有效业务价值和内含价值的评估

结果面临缩水风险，进而压制估值中枢。 

2）权益市场大幅波动：公司资产配置中包含一定比例的股票与基金权益资产。若资本市场出现

大幅震荡或系统性下跌，一方面将通过 FVTPL 资产直接冲击当期归母净利润；另一方面，计入

FVOCI 的资产波动将影响净资产水平，进而导致综合投资收益率不及预期。 

3）寿险渠道改革成效不及预期：尽管个险渠道已企稳，但若代理人队伍规模继续大幅脱落，或

新人的留存率与产能提升速度低于预期，将导致新业务价值增长乏力。 

4）居民收入不及预期：若居民收入预期不稳导致长期储蓄型与保障型产品需求持续疲软，可能

导致保费增速放缓，影响负债端未来的利润释放能力。 

5）监管政策变化风险：保险行业受监管政策影响较大，若产品定价、渠道监管、资本约束、偿

付能力要求或分红险相关规则进一步调整，可能对公司产品销售节奏、业务结构、资本消耗及盈

利能力产生影响。 

6）产品结构转型不及预期：在低利率环境下，公司正推动产品结构向分红险等浮动收益型产品

倾斜。若分红险销售推进不及预期，或传统险压降与新产品切换节奏不顺，可能影响新单增长、

价值率改善及负债成本优化进程。 

7）精算假设调整风险：寿险公司估值和利润表现对折现率、退保率、费用率、死亡率等核心精

算假设较为敏感。若未来实际经营经验与假设偏离，或公司主动调整精算假设，可能对新业务价

值、内含价值及当期利润造成波动。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       内含价值预测表      

 

单位：亿元 2024 2025 2026E 2027E 2028E  单位：亿元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 2,081.6 2,141.4 2,214.0 2,300.6 2,398.1  期初的内含价值 12,605.7 14,011.5 14,678.8 15,600.9 17,349.3 

投资收益 703.8 1,984.6 1,562.0 1,725.3 1,871.9  内含价值的预期回报 998.1 758.5 733.9 780.0 867.5 

公允价值变动损益 1,181.6 633.1 558.2 572.1 586.4  本期内的新业务价值 337.1 457.5 600.6 735.9 875.3 

其他业务收入 1,316.6 1,399.2 1,503.6 1,630.7 1,756.9     个险渠道 313.1 393.0 471.6 542.3 623.7 

其他收益 2.1 (1.4) 0.3 0.7 1.0     其他渠道 24.0 64.5 129.1 193.6 251.7 

营业收入 5,285.7 6,156.8 5,838.1 6,229.4 6,614.3  运营经验的差异 6.8 8.9 7.3 7.8 8.7 

保险服务费用 (1,805.4) (1,487.4) (1,549.8) (1,610.4) (1,678.6)  投资回报的差异 640.6 673.5 (146.8) 202.8 225.5 

承保财务损益 (2,099.5) (2,588.6) (2,330.5) (2,505.3) (2,693.1)  评估方法、模型等变化 (1,464.9) (73.6) (293.6) 0.0 0.0 

业务及管理费 (73.8) (81.1) (75.3) (78.2) (81.5)  市场价值和其他调整 1,064.6 (961.8) 218.7 232.5 258.5 

其他业务成本 (150.9) (179.8) (182.8) (197.8) (214.0)  汇率变动 0.2 (1.4) 1.5 1.6 1.7 

营业支出合计 (4,129.7) (4,336.8) (4,138.4) (4,391.7) (4,667.3)  股东红利分配及资本变动 (178.1) (194.5) (199.6) (212.2) (236.0) 

营业利润 1,156.0 1,820.0 1,699.7 1,837.8 1,947.0  其他 1.4 0.2 0.0 0.0 0.0 

利润总额 1,152.1 1,816.3 1,695.6 1,833.4 1,942.4  期末的内含价值 14,011.5 14,678.8 15,600.9 17,349.3 19,350.6 

净利润 1,089.4 1,565.5 1,607.4 1,738.1 1,841.4        

归母净利润 1,069.3 1,540.8 1,581.7 1,710.3 1,811.9        

少数股东损益 20.1 24.7 25.7 27.8 29.5  主要财务指标      

        2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       估值与盈利指标      

       P/EV 0.70 0.67 0.63 0.57 0.51 

       PE 9.19 6.37 6.21 5.74 5.42 

       PB 1.93 1.65 1.22 1.00 0.91 

       ROE 21.0% 25.9% 19.6% 17.4% 16.7% 

 资产负债表       ROA 1.6% 2.1% 1.9% 1.9% 1.9% 

单位：亿元 2024 2025 2026E 2027E 2028E  每股数据（元/股）      

货币资金 865.2 1,433.2 1,648.2 1,895.4 2,179.7  每股 NBV 1.19 1.62 2.13 2.60 3.10 

金融投资 57,355.6 64,852.0 71,738.2 78,558.4 84,950.9  每股人身险 EV 49.57 51.93 55.20 61.38 68.46 

定期存款 4,384.6 4,186.9 4,270.6 4,334.7 4,399.7  每股集团 EV 49.57 51.93 55.20 61.38 68.46 

长期股权投资 3,020.8 3,077.9 3,231.8 3,393.4 3,563.0  每股净资产 18.03 21.06 28.54 34.81 38.28 

投资性房地产 123.2 117.0 112.5 108.1 103.9  每股净利润 3.78 5.45 5.60 6.05 6.41 

其他资产  1,946.1 2,243.1 2,375.3 2,521.2 2,682.6  每股分红 0.65 0.86 1.10 1.48 1.81 

总资产 67,695.5 75,910.0 83,376.5 90,811.1 97,879.8  增长率      

预收保费  287.6 482.3 506.4 531.7 558.3  保险服务收入 -2.0% 2.9% 3.4% 3.9% 4.2% 

保险合同负债 58,250.3 63,761.1 68,543.2 73,684.0 79,210.3  投资收益 -60.5% 182.0% -21.3% 10.5% 8.5% 

其他负债  3,945.1 5,582.7 6,103.1 6,569.8 7,077.3  营业收入 30.5% 16.5% -5.2% 6.7% 6.2% 

总负债 62,483.0 69,826.1 75,152.7 80,785.4 86,845.9  归母净利润 108.9% 44.1% 2.7% 8.1% 5.9% 

股本  282.6 282.6 282.6 282.6 282.6  一年新业务价值 -8.5% 35.7% 31.3% 22.5% 18.9% 

未分配利润 3,623.8 4,856.0 6,128.2 7,419.1 8,719.3  归母净资产 55.5% 16.8% 35.5% 22.0% 9.9% 

其他权益 1,190.3 813.4 1,655.2 2,138.5 1,817.1  总资产 19.7% 12.1% 9.8% 8.9% 7.8% 

归母权益合计 5,096.8 5,952.1 8,066.1 9,840.2 10,819.0  内含价值变动      

股东权益合计 5,212.5 6,083.9 8,223.7 10,025.6 11,033.9  营运 ROEV -1.0% 8.2% 7.1% 9.8% 10.1% 

负债和股东权益合计 67,695.5 75,910.0 83,376.5 90,811.1 97,879.8  内含价值增长率 11.2% 4.8% 6.3% 11.2% 11.5% 

资料来源：中国人寿公司公告，iFinD，东方证券研究所；注：以 2026年 5月 18日收盘价计 
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