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<<王苏新政砥砺前行，2020 年有望再创新

高>>2020-01-20 

<<“鼎新工程”下新业务价值增速领跑同

业，预计“开门红”表现领先行业>> 

2019-10-29 

<<人身险业务量价齐升，代理人队伍改善+

科技赋能奠定发展基础>> 2019-08-22 
  

“重振国寿”改革成效显著，高质量发

展领跑同业 

——中国人寿（601628）2019年业绩点评 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 643,101  745,165  794,010  879,644  973,582  

(+/-%) -1.55 15.87 6.55 10.79 10.68 

净利润 11,936  59,014  55,137  62,926  75,437  

(+/-%) -63.56 394.42 -6.57 14.13 19.88 

摊薄 EPS 0.42  2.09  1.95  2.23  2.67  

PE 66.92  13.08  14.00  12.27  10.23  

资料来源：长城证券研究所 

 

 核心要点 

 1. 核心保险和财务指标亮眼，NBV 价值增长领跑行业 

2019 年公司实现营业收入 7,451.7 亿元（YoY+37.8%），其中保费收入

5,670.9 亿元（YoY+5.8%），Q4 同比提升 4.1%，环比下降 41.2%。公司总

投资收益 1,690.4 亿元，同比大幅增长 77.7%。受投资收益增加、手续费

及佣金支出税前扣除政策调整影响，归母净利润达 582.9 亿元，同比增长

411.5%。拟每股派发现金股息 0.73 元（含税）。 

公司 EV 为 9,420.9 亿元（YoY+ 18.5%），其中有效业务价值为 4,827.9 亿

元（YoY+ 25.1%），营运偏差扭正至 1.3 亿元、投资偏差增至 319.1 亿元，

占期初 EV 比重分别为 0.02%和 4.0%。NBV 达成 587.0 亿元，同比上升

18.6%（H1、H2NBV 增速分别为 22.7%、13.0%），个险及银保渠道 NBV 

margin 分别增长 3.2pct 和 5.1pct 至 45.3%和 23.8%，NBV 增速和 NBV 

margin 行业领先。主要得益于公司积极优化业务结构：聚焦长期期缴业务，

大力发展保障型保险，以及个险渠道队伍驱动业务增长。 

 2. 业务结构持续优化，大力发展长期期交业务和保障型业务 

公司健康险业务增长迅速，实现保费收入 1055.8 亿元（YoY+26.3%），占

总保费收入比重 18.62%，较同期提升 3.02pct。寿险和意外险业务增速趋

缓，分别为 2.1%和 1.8%。公司大力发展长期期交业务，首年期交保费达

1,094.2 亿元，占长险首年保费比重为 97.9%，同比提升 7.7pct，其中 10

年期及以上首年期交保费达 591.7 亿元（YoY+42.1%），占首年期交保费

比重 54.1%，同比提升 14.2pct。公司业务增长及期交业务调整导致手续费

及佣金增加，同比上升 29.8%。 

公司坚持回归保险本源，着力发展保障型业务，产品结构日益多元，首年

期交前十大主销产品中 6 款为保障型产品；特定保障型产品保费占首年期

交保费的比重同比提升 8.6 个百分点，特定保障型业务保单件数与件均保
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费同步提升。业务品质保持较高水平，退保率为 1.89%，同比下降 2.8pct。

受业务增长、保单期满及退保减少叠加影响，公司提取保险责任准备金同

比上升 74.8%。 

 3. 个险渠道销售队伍实现“量质齐升”，队伍驱动业务增长成效明显 

公司聚焦价值、强化效益导向，“鼎新工程”基本完成组织架构优化和人员

调整。“一体多元”发展体系初步形成，构建大个险发展体系，全面整合个

人业务销售资源，将现有保险规划师队伍、电话销售队伍与收展队伍融合，

传统营销与新型收展部门分设管理，两支队伍实行独立运作。2019 年公

司考核激励增员效果明显，个险销售队伍达 161.3 万人（YoY+12.1%），

队伍中更年轻、学历更高的收展队伍规模达到 57.7 万人（YoY+42.1%），

增速优于渠道整体增速。队伍质态有效改善，个险渠道月均有效销售人力

同比增长 34.9%，其中月均销售特定保障产品人力规模同比大幅增长

43.8%。公司积极发挥个险企划、个险运营、培训与综合金融共享支持平

台作用，深化个险业务转型升级，贡献个险渠道保费收入 4,366.2 亿元

（YoY+6.9%），占总保费比重较同期提升 0.8pct 至 76.2%。 

同时，公司巩固提升多元板块传统优势，团险渠道着重提升专业经营能力，

保费收入增长 9.2%；银保渠道统筹好规模与价值，银保渠道 10 年期及以

上首年期交保费同比增长 47.2%；健康险渠道注重专业化发展。 

 4. 价值链引领重塑投资团队，投资端业绩大幅改善 

2019 年，公司通过对投资端进行市场化改革，完善符合投资价值创造的

投资管理体系，持续优化资产配置结构。受权益市场拉动，公司实现总投

资收益 1690.4 亿元（YoY+77.7%），其中公允价值变动损益为 144.19 亿元

（2018 年同期为-81.48 亿元），投资资产买卖价差收益 18.3 亿元（2018

年同期-195.9 亿元）。总投资收益率为 5.24%，较同期上升 195bp；公司实

现净投资收益 1491.1 亿元（YoY+12.1%），净投资收益 4.61%，在利率震

荡下行背景下保持稳定水平；综合投资收益率 7.28%，同比增长 4.18pct，

源于可供出售金融资产公允价值变动大幅增长至 694.9 亿元（2018 年同期

为-246.08 亿元）。 

从资产配置来看，公司加大对长久期债券、高股息股票和非标资产等生息

资产的配置力度。债券投资资产占比下降 2.72pct 至 39.48%；权益类金融

资产占比达 16.95%，较同期上升 3.27pct。其中，股票+基金配置比例由

2018 年底的 9.18%提升至 11.05%，并获得较高投资利润；在风险可控的

前提下增加债权类和股权类非标资产投资比重，有助于提升信用溢价和流

动性溢价。2020 年公司将继续投资债券型金融产品，多配比长久期债券

类标的。我们认为，随着投资管理体系市场化改革的稳步推进，激励机制

更加完善，同时秉持着长期投资、价值投资和稳健投资的理念，公司投资

收益有望取得较好表现，同时需防范国际市场动荡对境外投资影响。 

5. 全面启动“科技国寿”三年行动，疫情短期影响不改长期增长趋势 

2019 年公司全面启动“科技国寿”建设三年行动，重赋能、重创新，加

快推进数字化转型，助力公司高质量发展。公司运用人工智能、物联网、

大数据等先进技术，赋能保险全价值链，实现了销售模式、支撑网点以及
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客户体验的升级，线上获客同比提升 47%，线上增员占比达到了 70%，

线上培训新人超 490 万人次；个险保单自动化审核通过率达 89.4%,，全流

程理赔自动化案件 1130 余万。 

公司利用科技赋能和科技创新，积极应对疫情的短期冲击。从销售支持、

队伍管理、人员培训方面采取措施，增强在线服务和在线销售推广，加强

线上活动量监控，强化代理人队伍培训，增强非现场的销售能力。同时根

据疫情严重程度，调整相关考核标准。鉴于公司“开门红”产品销售超预期，

为 2020 年应对市场变化赢得空间。短期业务开展受疫情冲击，长期随着

疫情结束逐步恢复，有望达成年内目标，NBV 有望保持持续领先。 

 6. 估值与投资建议 

2019 年中国人寿核心保险和财务指标表现优异。负债端聚焦个险期交战

略，产品结构持续优化，代理人规模和质态表现良好，NBV 增速远超同

业。负债端投资能力大幅改善。公司将保持战略定力，构建以客户为中心、

以市场为导向的组织架构体系、推进投资体系改革，多项举措增强销售队

伍硬实力，着力大中城市振兴。公司“开门红”产品销售超预期，为业务结

构的进一步改善留出空间。公司全面启动“科技国寿”三年行动，加快推

进数字化转型，助力公司高质量发展。展望 2020 年，公司“重振国寿”

战略将迈向新台阶。我们看好公司的发展前景，预计 2020 年-2022 年的摊

薄 EPS 分别为 1.95/2.23/2.67 元，对应 PEV 分别为 0.69/0.59/0.51 倍，维

持“推荐”评级。 

风险提示：中美贸易摩擦波动风险；市场系统性下跌风险；业绩不及预

期风险；长端利率下行风险；监管风险；流感肺炎疫情蔓延风险 
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附图表： 

图 1：中国人寿归母净利润及同比增速  图 2：中国人寿营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所。  资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 3：中国人寿分险种保费收入及同比增速  图 4：中国人寿退保率 

 

 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所  资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 5：中国人寿新单保费及同比增速  图 6：中国人寿续期保费及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所  资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

111 

248 

322 347 

191 

323 

114 

583 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

100

200

300

400

500

600

700

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

归母净利润（亿元） 同比增速（右）

4,054 4,236 4,458 
5,114 

5,498 

6,532 6,431 

7,452 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

营业收入（亿元） 同比增速（右）

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

寿险业务（亿元） 健康险业务（亿元）

意外险业务（亿元） 寿险保费收入增速

健康险保费收入增速 意外险保费收入增速

2.72%

3.86%

5.46% 5.55%

3.54%

4.13%

4.69%

1.89%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

1,356 1,429 

1,724 

2,070 
2,239 

1,711 
1,813 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

500

1000

1500

2000

2500

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

新单保费(亿元） 同比增速（右）

1,907 1,881 1,916 
2,235 

2,881 

3,647 
3,858 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

续期保费（亿元） 同比增速（右）



 

公司动态点评 

 

长城证券 5 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

图 7：中国人寿首年期交保费收入及增速  图 8：中国人寿代理人数量单位：千人 

 

 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所  资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 9：中国人寿投资资产配置  图 10：中国人寿投资收益率 

 

 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所  资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 11：中国人寿等 A 股估值图 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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图 12：中国人寿等 H 股估值图 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

图 13：中债国债 750 日移动平均线变化 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入合计 745,165.00  794,009.56  879,643.86  973,582.10   净利润构成     

营业支出合计 -685,175.00  -732,012.22  -809,743.15  -889,869.02   保险业务     

营业利润 59,990.00  61,997.35  69,900.70  83,713.07   银行业务     

加：营业外收入 140.00  108.67  107.56  118.74   投资业务（信托、证券）     

减：营业外支出 -335.00  -366.00  -380.33  -360.44   成长性 
    

利润/(亏损)总额 59,795.00  61,740.01  69,627.93  83,471.37   营业收入增长 15.87% 6.55% 10.79% 10.68% 

减：所得税费用 -781.00  -6,602.65  -6,701.58  -8,033.99   营业成本增长 8.96% 6.84% 10.62% 9.90% 

净利润 59,014.00  55,137.37  62,926.35  75,437.38   净利润增长 394.42% -6.57% 14.13% 19.88% 

归属于母公司股东的净利润 58,287.00  54,458.12  62,151.15  74,508.06   综合收益总额增长 847.69% -42.78% 13.87% 19.87% 

少数股东损益 727.00  679.24  775.20  929.32   投资资产增长率 14.87% -4.83% 6.20% 5.89% 

其它综合收益 34,912.00  -1,393.87  -1,729.55  -2,079.78   净资产增长率 26.62% 6.66% 7.78% 5.05% 

综合收益总额 93,926.00  53,743.49  61,196.80  73,357.60   总资产增长率 14.51% 6.07% 6.20% 5.89% 

归属母公司股东的综合收益总额 792.00  453.17  516.02  618.56   盈利能力 
    

归属少数股东的综合收益总额 93,134.00  53,290.32  60,680.78  72,739.03   ROE 14.44% 12.66% 13.40% 15.30% 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E   ROA 1.69% 1.44% 1.54% 1.75% 

投资资产 3,578,967.0  3,406,099.64  3,617,155.52  3,830,314.37   营运效率 
    

非投资资产 147,757.00  168,474.13  178,913.48  189,456.85   综合成本率     

资产合计 3,726,734.0  3,953,040.22  4,197,986.77  4,445,373.99   净投资收益率 4.54% 5.09% 5.53% 5.38% 

保险合同准备金 2,552,736.0  2,720,287.21  2,917,381.18  3,109,362.64   总投资收益率 4.72% 4.80% 4.90% 3.80% 

保户储金及投资款 267,794.00  313,546.77  336,264.29  358,392.53   保单继续率（13 个月） 91.10% 91.10% 91.10% 91.10% 

应付保单红利 112,593.00  93,788.44  87,589.81  95,084.60   偿付能力 
    

其他负债 384,269.00  388,813.09  386,186.37  388,227.17   寿险偿付能力充足率 272.61% 272.61% 272.61% 272.61% 

负债合计 3,317,392.0  3,516,435.52  3,727,421.65  3,951,066.95   产险偿付能力充足率     

股本 28,265.00  28,265.00  28,265.00  28,265.00   银行资本充足率     

资本公积 55,009.00  56,659.27  58,359.05  60,109.82   集团偿付能力     

盈余公积 75,161.00  77,883.91  80,991.46  84,716.87   每股指标（元）     

一般风险准备 37,888.00  43,333.81  49,548.93  56,999.73   摊薄 EPS 2.09  1.95  2.23  2.67  

未分配利润 170,487.00  192,015.24  211,367.04  218,204.04   每股净资产 14.48  15.45  16.65  17.49  

外币报表折算差额 - - - -  每股经营现金流     

归属于母公司股东权益合计 403,764.00  430,236.52  463,818.70  487,111.41   每股经营现金/EPS     

少数股东权益 5,578.00  6,368.18  6,746.42  7,195.63   每股内含价值 33.33  39.09  45.51  52.76  

负债及股东权益 3,726,734.0  3,953,040.22  4,197,986.77  4,445,373.99   每股一年新业务价值 2.08  2.24  2.44  2.66  

现金流量表    （百万）   估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流      P/EV 0.81 0.69 0.59 0.51 

投资活动现金流      VNBX -3.06 -5.41 -7.59 -9.69 

融资活动现金流      PE 13.08 14.00 12.27 10.23 

净现金总变化      PB 1.89 1.77 1.64 1.57 
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