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中国人寿（601628.SH）非银行金融  

  

 
个险渠道量质齐升，NBV 持续增长 

——中国人寿（601628.SH、2628.HK）2020 年半年报点评 

 

   跨市场公司动态  

      ◆事件：2020 年上半年公司实现保费收入 4274 亿元（YOY+13%）；

归母净利润为 305 亿元（YOY-19%）；新业务价值同比增长 7%至 369

亿元。 

◆保费收入增速领先，NBV 逆势增长 7%。2020 上半年中国人寿保费

收入/归母净利润同比增速分别为 13%/-19%，保费收入增速领先行业，

归母净利润受去年手续费及佣金支出税前抵扣政策和准备金假设变动

影响，同比下降；公司上半年实现 NBV369 亿元（YOY+7%），是上市

险企中新业务价值唯一正增长的公司。 

◆新单保费稳健增长，长险及保障型产品占比提升。2020 年上半年公

司实现新单保费收入 1462 亿元（YOY+14%），其中首年期缴保费/十年

期及以上首年期缴保费占比分别为 64%/42%，占比保持稳定，特定保

障型产品保费占首年期交保费的比重同比提升 3.4 个百分点。 

◆公司聚焦个险渠道，人均产能逐步提高。个险板块保费收入包括营销

队伍保费收入和收展队伍保费收入，上半年公司个险渠道实现保费收入

3561 亿元（YOY+10%），占总保费比重为 83%；上半年个险规模人力

达到 169 万人（YOY+7%）；1H18/1H19/1H20 个险月人均新业务价值

分别为 3258/3663/3638 元，保持平稳；1H18/1H19/1H20 个险月人均

新单保费分别为 7802/8789/9143 元，稳步提升；个险渠道新业务价值

率保持平稳为 39.3%（去年同期 39.7%）。 

◆投资资产稳健增长，总投资收益率略下滑。1H18/1H19/1H20 公司投

资资产总值分别为 27117/33059/37829 亿元，同比增速分别为

4%/22%/14%；投资收益率方面，受部分股息派发延迟和利率下行，上

半年净投资收益率下滑 0.37 个 pct 至 4.29%，总投资收益率下滑 0.34

个 pct 至 5.34%。 

◆维持 A/H 股“买入”评级：公司代理人人数持续提升，同时寿险业务

质量持续优化，准备金计提增加及净投资收益下降导致上半年净利润承

压，预计下半年有所恢复，长期 EV 增长可期。我们维持 2020-2022 年

净利润预测为 628/729/930 亿元，维持 A/H 股“买入”评级。 

◆风险提示：保费增长不及预期；宏观经济波动。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 643,101 745,165 834,317 934,482 1,057,638 

营业收入增长率 -2% 16% 12% 12% 13% 

净利润（百万元） 11,395 58,287 62,799 72,859 93,003 

净利润增长率 -65% 412% 8% 16% 28% 

EPS（元） 0.40 2.06 2.22 2.58 3.29 

EVPS（元） 28.13 33.33 36.53 39.92 43.66 

P/E（A 股） 1.53 1.29 1.18 1.08 0.99 

P/E（H 股） 0.59 0.50 0.46 0.42 0.38 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 8 月 27 日 

 
A 股：买入（维持） 

当前价：43.10 元 

H 股：买入（维持） 

当前价：18.78 港元 
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市场数据 

总股本(亿股)： 282.65 

总市值(亿元)：11,459.73 

一年最低/最高(元)：23.97/50.88 

近 3 月换手率：17.2% 

股价表现(一年) 

     

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 19.7 57.8 51.6 

绝对 22.6 68.0 51.1 

资料来源：Wind 
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1、2020 年上半年，公司 NBV 逆势增长 

保费收入增速领先，NBV 逆势同比增长 7%。2020 上半年中国人寿保费收

入/归母净利润同比增速分别为 13%/-19%，保费收入增速领先行业，归母净

利润受去年手续费及佣金支出税前抵扣政策和准备金假设变动影响，同比下

降；公司上半年实现 NBV369 亿元（YOY+7%），是上市险企中新业务价值

唯一正增长的公司。 

图 1：上半年保费收入同比增速 13%  图 2：上半年归母净利润同比增速-19% 

 

 

 

资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

 

图 3：上半年国寿 NBV 逆势同比增长 7%  图 4：上半年 EV 同比增长 15% 

 

 

 
资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

2925  

3460  3605  
3780  

4274  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

保费收入-左轴 保费收入同比增速-右轴 

亿元 

104 
122 

164 

376 

305 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

归母净利润-左轴 归母净利润同比增速-右轴 

  亿元 

280  

369  

282  

346  
369  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

新业务价值 新业务价值同比增速 

亿元 

5838  

6975  
7692  

8868  

10159  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

内含价值-左轴 内含价值同比增速-右轴 

     亿元 



2020-08-28 中国人寿 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

图 5：中国人寿分险种利润总额分布  图 6：上半年剩余边际同比增长 11% 

 

 

 

 
资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

备注:2020H1 寿险业务利润总额因受传统准备金假设调整影响较

大同比下滑-20%，从而影响上半年净利润释放 

 资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

 

2、聚焦个险渠道，量质提升 

核心指标保持稳健，特定保障型产品占比提升。2020 年上半年公司实现新

单保费收入 1462 亿元（YOY+14%），其中首年期缴保费/十年期及以上首

年期缴保费占比分别为 64%/42%，占比保持稳定，特定保障型产品保费占

首年期交保费的比重同比提升 3.4 个百分点。  

图 7：上半年新单保费增速 14%  图 8：核心指标保持稳健 

 

 

 

资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

 

公司聚焦个险渠道，人均产能逐步提高。个险板块保费收入包括营销队伍保

费收入和收展队伍保费收入，上半年公司个险渠道实现保费收入 3561 亿元

（YOY+10%），占总保费比重为 83%； 上半年个险规模人力达到169万人

（YOY+7%）；2018H1/2019H1/2020H1 公司月人均新业务价值分别为

3258/3663/3638 元，保持平稳；2018H1/2019H1/2020H1 公司月人均新单

保费分别为 7802/8789/9143 元，稳步提升。  
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图 9：个险渠道保费收入占总保费收入 83%  图 10：个险规模人力逐步提升（万人） 

 

 

 

资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

 

图 11：月人均 NBV 保持平稳  图 12：月人均新单保费稳步增长 

 

 

 

资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

个险渠道新业务价值率保持平稳，手续费及佣金支出上升明显。上半年因疫

情影响个险营销员展业，新业务价值率较高的保障型产品销售困难，公司手

续费及佣金支出同比增加 24%，但新业务价值率保持平稳为 39.3%（去年同

期 39.7%）。 

图 13：手续费及佣金支出/NBV 上升  图 14：个险渠道新业务价值率保持平稳 

 

 

 

资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

疫情短期影响健康险保费收入增速，长期仍看好。由于疫情影响人们的收入

预期，新业务价值率较高的长期健康险销售难度加大，2020 年上半年健康
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险保费收入增速为 16%（较去年同期下降 14 个 pct）。长远来看健康险保

费收入占比有大幅提高的空间。 

图 15：上半年健康险占比为 17%  图 16：上半年健康险保费收入增速有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

3、投资端稳健增长，符合预期 

公司投资资产稳健增长，总投资收益率保持平稳。2018H1/2019H1/2020H1

公司投资资产总值分别为 27117/33059/37829 亿元，同比增速分别为

4%/22%/14%；投资收益率方面，受部分股息派发延迟和利率下行，上半年

净投资收益率下滑 0.37 个 pct 至 4.29%。 

图 17：投资资产稳健增长  图 18：投资收益率保持稍有下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

公司投资资产结构稳健，总投资收益率与沪深 300 高度相关。2020 上半年

公司固收类投资/权益类投资/投资性房地产/现金及其他/长期股权投资占比

分别为 73.3%/16.5%/0.4%/3.8%/6.0%。 
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图 19：公司投资资产结构保持稳定  图 20：总投资收益率与沪深 300 高度相关 

 

 

 
资料来源：公司公告整理，光大证券研究所  资料来源：公司公告整理，光大证券研究所 

 

4、投资建议与评级 

公司代理人人数持续提升，同时寿险业务质量持续优化，准备金计提增加

及净投资收益下降导致上半年净利润承压，预计下半年有所恢复，长期 EV

增长可期。我们维持 2020-2022 年净利润预测为 628/729/930 亿元，维持

A/H 股“买入”评级。 

 

5、风险提示 

保费增长不及预期；宏观经济波动。 
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资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产总计 3,254,403  3,726,734  4,024,873  4,306,614  4,608,077  

货币资金 52,586  55,082  80,497  86,132  92,162  

交易性金融资产 138,716  141,608  120,746  129,198  138,242  

买入返售金融资产 9,905  4,467  16,099  17,226  18,432  

应收保费 15,648  17,281  18,514  19,810  21,197  

可供出售金融资产 870,533  1,058,957  1,345,112  1,439,270  1,540,019  

持有至到期投资 806,717  928,751  885,472  947,455  1,013,777  

长期股权投资 201,661  222,983  72,448  77,519  82,945  

 负债合计 2,931,113  3,317,392  3,590,970  3,846,677  4,120,544  

未到期责任准备金 11,432  13,001  14,073  15,075  16,149  

未决赔款准备金 14,805  18,404  19,922  21,340  22,860  

寿险责任准备金 2,082,425  2,386,130  2,582,909  2,766,834  2,963,820  

所有者权益合计 323,290  409,342  433,903  459,937  487,533  

 股本 28,265  28,265  28,265  28,265  28,265  

归属于母公司所有者权

益合计 
318,371  403,764  429,563  455,337  482,658  

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 643,101  745,165  834,317  934,482  1,057,638  

已赚保费 532,023  560,278  616,733  695,913  799,822  

投资收益及公允价值变动 103,238  162,582  209,241  229,809  248,617  

营业支出 628,814  685,175  760,757  849,372  949,377  

退保金 116,229  50,851  124,845  140,874  161,908  

净赔付支出 174,439  127,919  149,814  197,223  242,862  

提取保险责任准备金 191,718  335,122  312,113  316,966  323,816  

保单红利支出 19,646  22,375  31,211  35,218  40,477  

保险业务手续费及佣金支

出 
62,705  81,396  74,907  84,524  97,145  

业务及管理费 39,116  42,008  43,696  49,306  56,668  

营业利润 14,287  59,990  73,560  85,109  108,261  

营业外收支 -366  -195  10  246  693  

利润总额 13,921  59,795  73,569  85,356  108,954  

所得税费用 1,985  781  8,828  10,243  13,074  

少数股东损益 541  727  1,942  2,253  2,876  

归母净利润 11,395  58,287  62,799  72,859  93,003  

红塔红土
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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