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市场数据  
收盘价(元) 38.72 

一年最低/最高价 32.32/51.92 

市净率(倍) 1.83 

流通A股市值(百万元) 806,287.08 

总市值(百万元) 1,094,409.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.17 

资产负债率(%,LF) 92.07 

总股本(百万股) 28,264.71 

流通 A 股(百万股) 20,823.53  
 

相关研究  
《中国人寿(601628)： 2026 年一季报

点评：长险新单保费与 NBV 增速创近

年来新高 》 

2026-04-30 

《中国人寿(601628)： 2025 年年报点

评：净利润与 NBV 均高增长，Q4 投

资短期波动不影响长期价值》 

2026-03-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 528567  615678  649275  683124  717510  

同比（%） 53.53% 16.48% 5.46% 5.21% 5.03% 

归母净利润（百万元） 106935  154078  170575  173334  182976  

同比（%） 131.56% 44.09% 10.71% 1.62% 5.56% 

每股 EV（元/股） 49.57  51.93  55.88  60.39  65.47  

PEV 0.78  0.75  0.69  0.64  0.59  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 

投资要点 

◼ 【事件】7 月 14 日中国人寿发布上半年业绩预增公告，2026H1 公司归
母净利润预计为 1289-1371 亿元，同比增长 215%-235%。以此计算，
2026Q2 公司归母净利润 1094-1176 亿元，同比增长 802%-870%。 

◼ 我们认为上半年业绩大幅增长主要受投资收益提升带动。1）Q2 股市明
显回暖，单季度沪深 300、万得全 A、上证综指分别上涨 11.9%、12.8%

和 5.2%，明显高于上年同期的 1.3%、3.9%和 3.3%，为公司权益投资收
益提升提供了基础。2）中国人寿权益投资弹性突出，截至 2025 年末公
司股票+基金投资占总投资资产比重达 16.9%，仅低于新华和平安；其
中 TPL 类占比 81.5%，仅低于新华。但公司 2025 年末股票+基金投资绝
对规模在上市同业中最大，在 2025Q3 牛市背景下创造过单季归母净利
润 1269 亿元的记录。3）上年同期基数相对较低，2025Q2 单季归母净
利润为 121 亿元，同比-31.2%。 

◼ 深化资产负债联动，夯实可持续发展基础。公司锚定“三坚持”“三提
升”“三突破”高质量发展核心思路，深入推进产品和业务多元，科学管
理负债成本，围绕资产负债匹配做好长期投资布局。2026Q1 公司长险
新单保费同比增长 29.9%，NBV 同比增长 75.5%，增速大幅领先同业。
展望长期趋势，我们继续看好公司作为寿险龙头在银保渠道进一步强化
报行合一、分红险转型持续推进背景下的竞争优势，预计伴随资负匹配
进一步加强，公司长期经营质地将继续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司上半年业绩预增情况，我们上调此前盈
利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 1706/1733/1830 亿元
（前值分别为 1580/1667/1806 亿元）。我们继续看好公司作为行业龙头
的竞争优势，当前 A、H 股市值分别对应 2026E PEV 0.7x、0.5x，PB 

1.6x、1.1x，以 2025 年度分红计算的股息率分别为 2.2%、3.4%，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行，权益市场波动，新单保费承压。 
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表1：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 49.60 78.56  83.07  87.85  92.96  1.58  2.04  2.41  2.78  

中国人寿（601628） 38.72 49.57  51.93  55.88  60.39  1.19  1.62  2.10  2.46  

新华保险（601336） 64.51 82.85  92.27  99.06  106.74  2.00  3.15  3.94  4.54  

中国太保（601601） 30.02 58.42  63.76  68.83  74.72  1.38  1.93  2.11  2.63  

中国人保（601319） 7.16 7.89  8.51  9.75  11.00  0.26  0.35  0.43  0.49  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 49.60 0.63  0.60  0.56  0.53  -18.38  -16.43  -15.89  -15.61  

中国人寿（601628） 38.72 0.78  0.75  0.69  0.64  -9.10  -8.16  -8.16  -8.80  

新华保险（601336） 64.51 0.78  0.70  0.65  0.60  -9.15  -8.80  -8.76  -9.31  

中国太保（601601） 30.02 0.51  0.47  0.44  0.40  -20.61  -17.44  -18.36  -16.98  

中国人保（601319） 7.16 0.91  0.84  0.73  0.65  -2.78  -3.81  -6.09  -7.90  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 49.60 6.99  7.44  8.36  9.25  51.28  55.25  60.22  65.73  

中国人寿（601628） 38.72 3.78  5.45  6.03  6.13  18.03  21.06  23.71  26.58  

新华保险（601336） 64.51 8.41  11.63  13.57  14.29  30.85  35.75  40.20  45.08  

中国太保（601601） 30.02 4.67  5.56  6.14  6.45  30.29  31.41  33.49  33.66  

中国人保（601319） 7.16 0.97  1.05  1.15  1.25  6.08  6.99  7.86  8.81  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 49.60 7.09  6.66  5.93  5.36  0.97  0.90  0.82  0.75  

中国人寿（601628） 38.72 10.23  7.10  6.42  6.31  2.15  1.84  1.63  1.46  

新华保险（601336） 64.51 7.67  5.55  4.76  4.51  2.09  1.80  1.60  1.43  

中国太保（601601） 30.02 6.42  5.40  4.89  4.65  0.99  0.96  0.90  0.89  

中国人保（601319） 7.16 7.39  6.79  6.24  5.71  1.18  1.02  0.91  0.81  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2026 年 7 月 14 日收盘价） 
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中国人寿财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

每股指标（元）      保险服务收入 214136  224876  236588  249354  

每股收益 5.45  6.03  6.13  6.47   利息收入 128286  137702  147145  155974  

每股净资产 21.06  23.71  26.58  29.84   投资收益 198457  209128  216600  224531  

每股内含价值 51.93  55.88  60.39  65.47   公允价值变动损益 63307  65498  70112  74334  

每股新业务价值 1.62  2.10  2.46  2.85     其他收入 11492  12071  12679  13317  

价值评估（倍）      营业收入 615678  649275  683124  717510  

P/E 7.10  6.42  6.31  5.98   保险服务费用 148736  154758  161378  168642  

P/B 1.84  1.63  1.46  1.30   分出保费的分摊 5750  6038  6353  6696  
P/EV 0.75  0.69  0.64  0.59   承保财务损益 258858  284744  307523  322899  

VNBX -8.16  -8.16  -8.80  -9.38   其他支出 20336  21060  22135  23225  

盈利能力指标（%）      营业支出 433680  466601  497389  521462  

净投资收益率 3.0% 2.7% 2.7% 2.7%  税前利润 181998  182674  185735  196048  

总投资收益率 6.1% 5.3% 5.2% 5.1%  所得税 -25077  -9114  -9266  -9781  

净资产收益率 25.9% 25.5% 23.1% 21.7%  净利润 156552  173172  176062  185840  

总资产收益率 2.0% 2.1% 2.0% 2.0%  归属于母公司股东的净利润 154078  170575  173334  182976  

盈利增长（%）      少数股东损益 2474  2598  2728  2864  

净利润增长率 44.1% 10.7% 1.6% 5.6%  资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

内含价值增长率 4.8% 7.6% 8.1% 8.4%  现金及存款投资 562007  606968  649455  688423  

新业务价值增长率 35.7% 29.9% 17.0% 15.9%  交易性金融资产 2067288  2232671  2388958  2532295  

偿付能力充足率（%）      债权投资 173992  187911  201065  213129  

核心偿付能力充足率 129% 130% 132% 133%  其他债权投资 3926042  4240125  4536934  4809150  

综合偿付能力充足率 174% 176% 177% 179%  其他权益工具投资 317876  343306  367338  389378  

内含价值（百万元）      长期股权投资 307788  332411  355680  377021  

调整后净资产 745025  782277  821391  862460   其他资产 236011  249888  263877  277870  

有效业务价值 722851  797202  885414  988103   资产总计 7591004  8193280  8763307  9287266  

内含价值 1467876  1579479  1706805  1850564   保险合同负债 6376114  6695332  7030099  7381604  

一年新业务价值 45752  59437  69560  80643   卖出回购金融资产款 331863  356932  380165  400697  

核心内含价值回报率（%） 8.24% 8.64% 8.94% 9.20%  应付债券 35195  37854  40318  42495  

寿险新业务保费（百万元）      其他负债 239439  419965  548332  606118  

新业务合计 234079  281970  326339  368109   负债总计 6982611  7510082  7998913  8430913  

新业务保费增长率（%） 9.29% 20.46% 15.74% 12.80%  实收资本 28265  28265  28265  28265  

      归属于母公司股东权益 595205  670095  751380  843433  

      少数股东权益 13188  13103  13014  12920  
      负债和所有者权益合计 7591004  8193280  8763307  9287266  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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