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事件：中国人寿于 8月 27日、10月 30日分别披露 2026年半年报和

三季报。上半年实现归母净利润 1,344.89亿元、同比+228.6%，新业务价

值 381.67亿元、同比+33.7%，内含价值较上年末+10.0%，拟派发中期股

息每股 0.358元（含税）、同比+50.4%。前三季度实现营业收入 3,678.12

亿元、同比-31.6%，归母净利润 894.30亿元、同比-46.7%，三季度单季

为-450.59亿元；剔除公开市场权益等短期波动影响后的净利润为 942.20

亿元、同比+15.8%；新业务价值同比+13.1%。 

权益波动集中于三季度，承保端贡献保持稳定。上半年总投资收益同

比+146.7%，保险服务业绩同比+125.4%，投资与承保两端共同推动利润高

增。前三季度利息收入、投资收益分别同比+6.1%、+3.4%，公允价值变动

损益为-511.37 亿元，上年同期为 1,364.05 亿元；三季度单季公允价值

变动损益为-1,869.72亿元，是单季亏损的主要来源，同期承保财务损益

单季为-376.96 亿元，上年同期为 1,237.36 亿元，浮动收费法计量的合

同承担了对应投资资产的部分损益变动。承保端，前三季度保险服务收入

同比+3.7%，保险服务业绩 624.15亿元、同比-5.0%。 

首年期交上半年高增，十年期及以上期交领跑。上半年新单保费

1,800.39 亿元、同比+11.6%，其中首年期交保费 1,012.94 亿元、同比

+24.7%，十年期及以上首年期交保费同比+19.2%，占首年期交保费的

35.66%。分渠道看，个险首年期交保费同比+17.9%，十年期及以上占比

47.79%、同比+0.54pct；银保首年期交保费同比+49.3%，趸交同比-14.0%，

期交化方向明确。前三季度总保费 6,761.44亿元、同比+1.0%，首年期交

保费 1,167.51亿元、同比+6.2%；个险、银保首年期交分别同比+3.9%、

+13.9%，银保趸交同比-27.4%。三季度单季个险、银保首年期交保费分别

为 119.99、33.86 亿元，同比-40.4%、-59.1%。三季度末个险销售人力

61.6万人，规模稳居行业首位。 

期交结构支撑价值率，NBV增速快于新单。上半年个险渠道新业务价

值 334.64亿元、同比+37.5%，按首年年化保费计算的个险新业务价值率

为 39.1%、同比+6.4pct；个险以外渠道新业务价值 47.03 亿元、同比

+11.7%。前三季度新业务价值同比+13.1%，高出首年期交保费增速

6.9pct，期交占比提升叠加新业务及存量业务负债保证成本双降，共同支

撑价值率。保单质量同步改善，上半年 14个月、26个月保单持续率分别

为 93.50%、90.30%，同比+1.4pct、+1.7pct，前三季度退保率 0.66%、同

比-0.08pct。上半年新业务合同服务边际 674.74亿元、同比+157.4%，6

月末合同服务边际 8,132.53亿元、较上年末+5.8%，利润储备持续积累。 

新增权益以 OCI持有为主，三季度 TPL占比下降。配置端，6月末投

资资产 79,461.01亿元、较上年末+7.0%，股票和基金（不含货币市场基

金）占比 19.14%、较上年末+2.25pct；TPL占比 26.76%、较上年末-1.09pct，

OCI 权益占比 5.94%、+1.66pct，OCI 债权占比 53.33%、+0.44pct。9 月

末投资资产 79,953.32亿元、较上年末+7.7%，测算 TPL占比降至 24.73%、
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较 6月末-2.03pct，OCI权益规模较 6月末+21.0%、占比升至 7.14%，OCI

债权占比升至 55.01%，权益增量更多计入 OCI，利润表对股价波动的敏感

度随之下降。收益端，上半年净投资收益同比+8.3%，总投资收益率 5.58%、

同比+2.29pct；前三季度总投资收益 1,901.77亿元，总投资收益率 3.23%，

三季度单季总投资收益为-1,243.27亿元。 

偿付能力充足，中期分红提升。6月末核心、综合偿付能力充足率分

别为 156.80%、197.78%，较上年末+28.03pct、+23.77pct，核心资本较上

年末+36.1%，快于最低资本的+11.8%；9月末分别为 156.29%、197.56%，

较 6月末基本持平。9月末归母净资产 6,518.04亿元、较上年末+9.5%。

中期分红总额 101.19亿元、同比+50.4%。 

公司负债端期交结构优化带动价值率提升，NBV增速领先新单；资产

端新增权益向 OCI 倾斜，剔除短期波动后利润保持较快增长。预计公司

2026-2028 年营业收入为 4,853.97、5,633.45、6,078.37 亿元，归母净

利润为 883.48、1,070.22、1,254.35亿元，每股内含价值为 54.70、59.03、

63.61元，对应 11月 4日收盘价 35.80元的 PEV估值为 0.65、0.61、0.56

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：长端利率下行超预期；权益市场大幅波动影响投资收益；

新单保费增长不及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 6,156.78 4,853.97 5,633.45 6,078.37 

营业收入增长率(%) 16.48 -21.16 16.06 7.90 

归母净利（亿元） 1,540.78 883.48 1,070.22 1,254.35 

净利润增长率(%) 44.09 -42.66 21.14 17.20 

摊薄每股收益（元） 5.45 3.13 3.79 4.44 

市盈率（PE） 6.57 11.45 9.45 8.07 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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图表1：中国人寿归母净利润（亿元）  图表2：新业务价值与个险渠道新业务价值率 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表3：个险与银保渠道首年期交保费（亿元）  图表4：投资资产按会计计量占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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财务预测摘要             

人民币亿元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       成长能力（增速）      

营业收入 5,285.67 6,156.78 4,853.97 5,633.45 6,078.37  营业收入 30.50 16.48 -21.16 16.06 7.90 

 保险服务收入 2,081.61 2,141.36 2,213.24 2,319.87 2,410.82  保险服务收入 -2.02 2.87 3.36 4.82 3.92 

 利息收入 1,209.58 1,282.86 1,354.36 1,434.23 1,494.22  营业利润 120.82 57.44 -48.15 26.17 19.75 

 投资收益 703.78 1,984.57 1,609.44 1,657.12 1,929.90  归母净利润 108.92 44.09 -42.66 21.14 17.20 

 公允价值变动损益 1,181.60 633.07 -451.57 87.22 101.57  归母净资产 55.49 16.78 10.66 12.49 13.32 

 其他收入 109.10 114.92 128.50 135.02 141.86  价值指标      

营业支出 4,129.67 4,336.80 3,910.24 4,442.72 4,652.50  新业务价值(亿元) 337.09 457.52 517.32 557.35 595.64 

 保险服务费用 1,805.44 1,487.36 1,575.17 1,629.65 1,669.70  寿险内含价值(亿元) 
14,011.4

6 
14,678.7

6 
15,461.5

5 
16,683.7

5 
17,979.5

0 

 承保财务损益 2,099.52 2,588.58 2,082.21 2,558.24 2,717.13  集团内含价值(亿元) 
14,011.4

6 
14,678.7

6 
15,461.5

5 
16,683.7

5 
17,979.5

0 

 业务及管理费用 73.78 81.07 84.99 89.08 92.58  盈利能力      

 资产减值损失 14.04 34.26 18.25 23.26 25.18  ROE 21.59 27.81 14.09 15.29 15.87 

 其他支出 136.89 145.53 149.62 142.50 147.91  ROA 1.72 2.15 1.12 1.25 1.36 

利润总额 1,152.13 1,816.29 940.03 1,187.02 1,422.17  净投资收益率 3.25 2.76 2.72 2.68 2.60 

所得税 62.73 250.77 37.60 94.96 142.22  总投资收益率 5.50 6.09 3.52 4.13 4.26 

净利润 1,089.40 1,565.52 902.43 1,092.06 1,279.95  每股指标      

少数股东损益 20.05 24.74 18.95 21.84 25.60  EPS(摊薄) 3.78 5.45 3.13 3.79 4.44 

归母净利润 1,069.35 1,540.78 883.48 1,070.22 1,254.35  BVPS 18.03 21.06 23.30 26.21 29.71 

资产负债表       EVPS 49.57 51.93 54.70 59.03 63.61 

货币资金 865.19 1,433.19 1,211.22 1,305.05 1,402.40  每股股利 0.65 0.86 0.88 0.95 1.11 

定期存款 4,384.55 4,186.88 4,037.40 4,350.17 4,674.66  估值      

交易性金融资产 
19,080.9

8 
20,672.8

8 
20,025.4

9 
21,576.8

7 
23,186.2

9 
 P/E 9.46 6.57 11.45 9.45 8.07 

债权投资 1,967.54 1,739.92 1,534.21 1,653.07 1,776.37  P/B 1.99 1.70 1.54 1.37 1.21 

其他债权投资 
34,588.9

5 
39,260.4

2 
44,492.1

2 
47,938.9

3 
51,514.7

1 
 P/EV 0.72 0.69 0.65 0.61 0.56 

其他权益工具投资 1,718.17 3,178.76 5,733.10 6,177.25 6,638.01  股息率 1.82 2.39 2.44 2.64 3.10 

其他资产 5,090.08 5,437.99 5,379.33 5,717.04 6,067.01  股利分配率 17.18 15.70 28.00 25.00 25.00 

资产总计 
67,695.4

6 
75,910.0

4 
82,412.8

8 
88,718.3

7 
95,259.4

4 
       

保险合同负债 
58,250.2

6 
63,761.1

4 
70,823.4

9 
76,138.7

3 
81,517.4

9 
       

其他负债 4,232.72 6,064.97 4,851.98 4,997.54 5,147.46        

负债合计 
62,482.9

8 
69,826.1

1 
75,675.4

7 
81,136.2

7 
86,664.9

5 
       

归母股东权益 5,096.75 5,952.05 6,586.58 7,409.43 8,396.22        

少数股东权益 115.73 131.88 150.83 172.67 198.27        

股东权益合计 5,212.48 6,083.93 6,737.41 7,582.10 8,594.49        

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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