
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 首次覆盖报告 

2020 年 02 月 15 日 

中国人寿（601628.SH） 

2019 年业绩靓丽，2020 年有望继续领先 

重振国寿，转型再出发。中国人寿自 2014 年以来持续推进转型发展，考

虑到公司是我国规模最大的寿险公司，转型过程中需要综合考虑股东利

益、现金流、市占率、数百万代理人留存稳定等诸多层面，转型步调虽然

并不快但已属难能可贵。从渠道、期限结构的优化，到价值与队伍的稳定

增长，当前公司质地已相对优良，核心指标如个险价值率、新业务价值增

速、渠道结构分布、代理人产能等相较同业没有明显劣势，部分指标目前

已居于同业前列。当前重振国寿转型明确、彻底且坚决，以“三大转型”、

“双心双聚”、“资负联动”为战略内核，同时为实现公司的高质量转型

发展与“重振国寿”的多重目标，公司启动了以总部及分支机构组织架构

调整和人员优化为核心的“鼎新工程”，计划用 2-3 年实现相关工作，完

成体制与机制的改革，其中市场化的激励机制也是公司坚定转型的重要举

措。此外在具体落地方面公司同样展现出了决心并采取明确的措施保障。 

以持续的业绩验证公司转型成果。对于国寿转型的结果，一定需要用业绩

的支撑来验证，同时须为持续的业绩而非短期的增速。单从 2019 年看，

公司各主要指标均优于上市同业整体情况，全年业绩具备确定性。2019 年

全年公司利润同比预计增加 400-420%；率先走出 134 号文阴影，实现新

单正增长；代理人方面公司 2019 年再次进入代理人的增长周期，同时产

能有所突破。预计公司 2019 年 NBV 增速及总投资收益率分别为 19%、

5.6%，处于同业前列。 

展望 2020 年：主要指标领先，积极应对不确定性。预计公司 2020 年开

门红表现较好，叠加人力数量到位及Margin的提升空间，我们对公司 2020

年整体负债端表现保持乐观，预计全年代理人数量保持相对稳定、产能进

一步提升，全年 NBV 增速预计 14%，继续显著领先同业。对于 2020 年

在投资端及利润方面的不确定性，公司积极采取包括固收类资产加大长期

限国债配置并强化资产负债管理、非标类资产提早布局并以其他品种替代

以应对供给下降、权益类资产保持稳定敞口等措施应对，IFRS9 布局预计

也进程完成大半。利润方面虽然 2020 年整体承压，但公司也通过对 19Q4

的利润调整在保障 2019年利润大幅增长的同时为 2020年利润留下空间。 

投资建议：我们认为公司当前质地已优良，核心指标目前基本处于同业中

上水平，重振国寿的转型也获得实质性推进并在业绩层面得到持续验证。

2020 年公司负债表现有望再度领先同业，预计公司 19-21 年 EV 增速分

别为 19.2%、15.2%、14.2%，对应 P/EV 分别为 0.92 倍、0.79 倍、0.70

倍，我们认为公司 2020 年合理价格为 38.63 元，对应 1 倍 P/EV，较当前

仍有 26%空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：转型持续性不及预期风险；受疫情影响新单增速下滑及代理人

脱落风险；长端利率如持续下行，对保险公司资产配置产生压力；权益市

场下行对公司投资端造成影响。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  653,195   643,101   727,798   776,426   854,902  

YoY(%)  18.8   -1.5   13.2   6.7   10.1  

净利润(百万元)  32,253   11,395   58,237   57,206   66,310  

YoY(%)   68.6   -64.7   411.1   -1.8   15.9  

每股净资产  11.35   11.26   13.64   14.65   16.32  

ROE(%)  10.07   3.69   15.14   13.86   14.44  

EPS(摊薄/元)  1.13   0.39   2.06   2.02   2.35  

P/EV(倍)  1.18   1.09   0.92   0.79   0.70   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 货币资金   50,189   52,586   58,896   63,608   69,333   营业收入  653,195   643,101   727,798   776,426   854,902  

交易性金融资产  136,808   138,716   155,362   167,791   182,892   已赚保费  506,910   532,023   559,156   609,480   676,523  

买入返售金融资产  36,184   9,905   11,094   11,981   13,059   投资收益  134,983   111,396   149,828   154,322   165,125  

可供出售金融资产  810,734   870,533   1,023,747   1,105,647   1,205,155   公允价值变动收益  3,869   -8,148   10,592   4,237   4,449  

持有至到期投资  717,037   806,717   903,523   975,805   1,063,627   其他业务收入  7,433   7,830   8,222   8,386   8,805  

长期股权投资  161,472   201,661   225,860   243,929   265,883   营业支出  52   628,814   663,383   710,288   778,272  

投资性房地产  3,064   9,747   10,917   11,790   12,851   退保金  94,629   116,229   55,916   48,758   40,591  

定期存款  449,400   559,341   626,462   676,579   737,471   赔款支出(减摊回）  196,661   172,080   142,585   182,844   196,192  

 其他资产   532,703   605,197   633,738   684,605   746,642   提取保险责任准备金  174,753   190,910   309,213   305,959   351,792  

资产总计  2,897,591   3,254,403   3,649,599   3,941,735   4,296,913   保单红利支出  21,871   19,646   21,248   24,379   27,061  

卖出回购金融资产  87,309   192,141   215,198   232,414   253,331   营业税金及附加  733   743   783   853   947  

应付赔付款  44,820   49,465   44,265   61,305   71,043   手续费及佣金支出  64,789   62,705   78,282   85,327   94,713  

应付保单红利  83,910   85,071   92,008   105,567   117,179   业务及管理费用  37,021   38,583   30,754   32,302   33,826  

保户储金及投资款  232,488   255,425   268,452   292,612   324,800   其他业务支出  18,010   19,708   19,570   24,379   27,061  

责任准备金  2,025,133   2,216,031   2,507,464   2,680,804   2,891,210    资产减值损失   2,846   8,210   5,032   5,485   6,089  

其他负债  98,621   132,980   131,790   150,021   173,227   营业利润  37,685   39,116   64,415   66,137   76,630  

负债  2,572,281   2,931,113   3,259,176   3,522,723   3,830,790   利润总额  41,671   13,921   64,265   65,997   76,500  

 股本   28,265   28,265   28,265   28,265   28,265   所得税  8,919   1,985   5,141   7,920   9,180  

 资本公积   55,142   54,945   54,835   54,835   54,835   净利润  32,752   11,936   59,124   58,078   67,320  

 未分配利润   139,202   133,022   173,788   208,112   247,898   减：少数股东损益  499   541   887   871   1,010  

其他综合收益等  -3,544   -5,614   14,596   2,189   2,408   归母净利润  32,253   11,395   58,237   57,206   66,310  

少数股东权益  4,377   4,919   4,919   4,919   4,919         

所有者权益合计  325,310   323,290   390,422   419,012   466,123         

 

     

 关键指标      

盈利指标       会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  归母净利润增速 68.6% -64.7% 411.1% -1.8% 15.9% 

ROA  1.13   0.37   1.62   1.47   1.57   已赚保费增长率（%） 18.93  4.95  5.10  9.00  11.00  

ROE  10.07   3.69   15.14   13.86   14.44   总投资资产（亿） 27,815  31,304  35,061  37,866  41,274  

EPS  1.13   0.39   2.06   2.02   2.35   总投资资产增速 7.4% 12.5% 12.0% 8.0% 9.0% 

BVPS  11.35   11.26   13.64   14.65   16.32   净投资收益率 4.91  4.64  4.80  4.70  4.70  

每股内含价值  25.97   28.13   33.53   38.63   44.11   总投资收益率 5.16  3.28  5.60  4.80  4.80  

每股新业务价值  2.13   1.75   2.08   2.37   2.56   新业务价值（亿） 601.17  495.11  591.16  673.92  727.84  

P/E(倍)  27.16   78.69   14.90   15.16   13.08   新业务价值增速 21.9% -17.6% 19.4% 14.0% 8.0% 

P/B(倍)  2.70   2.72   2.25   2.09   1.88   内含价值（亿） 7,342  7,951  9,477  10,918  12,468  

P/EV(倍)  1.18   1.09   0.92   0.79   0.70   内含价值增速 12.6% 8.3% 19.2% 15.2% 14.2% 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、重振国寿，转型再出发 

1.1 国寿转型一直在持续推进，已为公司奠定了良好的经营基础 

2014 年以来公司转型步调虽然并不快但已难能可贵，主要指标持续改善且当前质地已

相对优良：中国人寿自 2014 年以来持续推进转型发展，且依据行业及社会经济环境不

断优化与跟进，考虑到公司是我国规模最大的寿险公司，转型过程中需要综合考虑股东

利益、现金流、市占率、数百万代理人留存稳定等诸多层面，转型步调虽然并不快但已

属难能可贵。在 2014 年公司提出推进“创新驱动发展战略”和聚焦期交、个险、队伍、

城区及效益的“五个聚焦”发展策略，2015 年及以后以重价值、强队伍、优结构、稳增

长、防风险为指导，从渠道、期限结构的优化，到价值与队伍的稳定增长，当前公司质

地已相对优良，核心指标如个险价值率、新业务价值增速、渠道结构分布、代理人产能

等相较同业没有明显劣势，部分指标居于同业前列。 

 

图表 1：中国人寿 2014 年以来经营方针 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

渠道及期限结构逐步优化，以个险渠道+期缴产品为主：渠道结构方面公司一直以来在

持续优化，当前总保费收入中 75%以上来自于个险渠道；同时从总体新单构成情况看，

原来大量的银保趸交产品也在持续控制整体规模，降低业务计划，截至 19Q3 公司新单

中趸交保费收入 19.47 亿元，仅占总新单的 1.2%。当前公司已经形成了以个险渠道及

期缴产品为主的渠道及期限结构情况。 

 

图表 2：中国人寿总保费渠道结构情况  图表 3：中国人寿新单保费期限结构情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%
个险渠道 银保渠道 团险渠道 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%
新单期交 趸交 短险



 2020 年 02 月 15 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

1.2 当前重振国寿转型更为明确、彻底且坚决 

19 年初，中国人寿集团董事长王滨明确了重振国寿的战略部署，并首次提出了“两步走”

的战略部署： 

 

➢ 第一步，用一到两年时间，抓好战略布局，升级发展理念，突破发展格局，重构组

织体系，提振品牌形象，凝聚精神力量，聚焦做强做优国寿，为建设国际一流金融

保险集团奠定坚实基础。 

 

➢ 第二步，再用两到三年时间，基本建成综合化经营特色突出、科技化创新能力强大、

国际化布局基本成型，核心主业市场引领地位稳固、服务国家战略能力和全球竞争

能力卓越的国际一流金融保险集团。 

 

此后，在 19 年初资本市场开放日上，管理层也与市场就公司转型进行了有效沟通，在

“重振国寿、持续成长”发展目标的指引下，坚持战略内核与十八字经营方针，构建四

大驱动引擎，走国寿特色寿险发展道路。 

 

图表 4：中国人寿发展道路及方向 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 
1.2.1 “三大转型”、“双心双聚”、“资负联动”的战略内核 

 

➢ “三大转型”：随着客户更加注重服务体验的变化，坚持从销售主导转向销售与服务

并重转型；随着科技变革，数字化成为新生产力，公司坚持从人力驱动向人力与科

技双轮驱动转型；而随着对质量与价值的关注，公司坚持从规模取向向价值与规模

有机统一转型。 

 

➢ “双心双聚”：“双心双聚”即以客户为中心、以生产单元为重心，聚焦价值、聚焦

大个险。尤其在以生产单元为重心方面，公司加大了对基层职场及销售队伍的软硬

件投入，包括基层销售职场建设、销售软硬件建设、培训讲师队伍及体系建设等方

面均有较为明显的投入。 
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图表 5：中国人寿“双心双聚”：以客户为中心  图表 6：中国人寿“双心双聚”：以生产单元为重心 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

➢ “资负深度联动”：主要包括加强资产配置统筹管理、优化多元化委托管理、强化业

绩考核、建立市场化用人机制等。鼎新工程中也对投资管理中心进行了调整，由原

来的一个部下设为 6 个团队，建立了市场化的职级序列、激励机制及考核基准，有

助于整体投资能力的提升。 

 

图表 7：中国人寿“深度资负联动” 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

 
1.2.2 “鼎新工程”实现大型国企的市场化运作 

 

为了实现公司的高质量转型发展与“重振国寿”的多重目标，必然需要体制与机制的改

革作为基础，否则难以真正意义上实现高质量转型发展。 

 

因此在 19 年下半年，即“重振国寿”推进半年左右，公司启动了以总部及分支机构组织

架构调整和人员优化为核心的“鼎新工程”，计划用 2-3 年实现相关工作。目标层面坚

持价值导向、市场导向、效率导向和问题导向，总体定位“强总部、精省域、优地市、

活基层”，构建经营型战斗型组织体系，实现机制的优化及长远布局。 

 

具体看，总部方面目标为强化决策指挥、专业决策、科技赋能、风险管控四大方面能力，

强化前台、优化中台、精简后台，前台人员占比有望在 2021 年明显提升，而省级以下机
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构改革方案也在计划安排当中。在组织框架之下进行了一体多元的布局，以个人业务为

主体及核心，多元包括互联网保险、健康险等多方面。 

 

此外，考核机制的市场化也是转型的重要关注点之一。我们了解到公司在今年的考核指

标上也做出了安排，董事会对管理层的评价体系方面，价值与利润相关指标成为最核心

的权重指标，预计权重达 70%以上，此外还考核收入、队伍等指标。同时管理层也会对

大中城市进行考核排名并实行末尾淘汰。市场化的激励机制是公司坚定转型的重要举措。 

 

图表 8：中国人寿“鼎新工程”总部改革部分细节情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

此外在具体落地方面公司也展现出了决心及明确的措施保障：整个工程分 33 个项目、

10 个板块进行推进，其中 20 年重点推进 16 个项目，主要包括个险进一步专业化升级、

多元板块新的探索、重建专业健康险公司和互联网公司等，部分项目会持续数年时间。

同时为了确保整体项目的执行，集团专门成立转型项目管理办公室 PMO，由总裁亲自担

任负责人。 

 

 

 

二、以持续的业绩验证公司转型成果 

对于国寿转型的结果，一定需要用业绩的支撑来验证，同时须为持续的业绩而非短期的

增速。单从 2019 年看，公司各主要指标均优于上市同业整体情况，全年业绩具备确定

性。展望 2020 年，新单及 NBV 增速同样仍有望明显超越同业，实现双位数增长。 

2.1 多因素贡献 2019 年全年净利润增长超 4 倍 

 

19 年全年利润同比增加 400-420%：1 月底公司发布 2019 年业绩快报，全年归母净

利润预计 569.75-592.54 亿元，同比增长约 400%-420%；截至 19Q3，公司实现归母净

利润 577.02 亿元，较去年同期大幅增长 190.4%。利润大幅增长主要原因包括手续费税

前抵扣政策的一次性影响以及 19 年投资收益的显著增长，同时今年保险主业增速明显

提升，而 18Q4 单季度净利润-84.74 亿元。即便看扣除非经常性损益后的归母净利润，

19 年全年仍然预计同比增长 350-370%。 
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2.2 负债结构长期改善基础上 2019 年表现显著超越同业 

对于市场更为关注的负债端表现，公司在 2019 年显著超越同业。 

 

 
2.2.1 个险期缴转型基础上 2019 年新单显著改善 

 

18年公司基本形成了续期拉动保费增长、个险及长期期缴产品为主的渠道及产品结构：

国寿在 13 年就明确提出发展方式由规模速度型向规模效益型转变，增长方式由以首年

保费推动向续期保费拉动增长转变。具体看： 

 

➢ 渠道结构方面：代理人渠道占比逐年提升，19H 个险渠道保费占比达 76.9%； 

 

➢ 新单保费期限结构方面：13 年起趸交占比逐年下降，18 年大幅缩窄趸交业务计划、

图表 9：19 年国寿净利润预计显著增长（亿元）  图表 10：19 年国寿扣非后归母净利润仍预计显著增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 11：19 年国寿投资净收益显著增长（亿元）  图表 12：19 年国寿公允价值变动净收益显著提升（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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19 年基本不作考核安排使得优化加速，19Q3 公司新单保费中趸交占比仅为 1.2%，

新单期缴占比达到 61.1%，同时短险贡献同样显著提升。 

 

➢ 总保费结构结构方面：16 年以后续期保费占总保费比重提升明显，已由 16 年的 51.9%

上升至 19Q3 的 67.4%，公司总保费主要依靠续期拉动。 

 

 

19 年公司率先走出 134 号文阴影，实现新单正增长：17 年下半年 134 号文对行业产生

了持续而显著的影响，消费者对年金险首次返还需满 5 年且每年返还不得超过累计已交

保费 20%的设计形态认可程度显著下滑，产品形态变化使得行业在 18、19 年新单经历

了较为明显的负增长。国寿在 2019 年从开门红开始积极布局，在产品形态、队伍增员、

保障型产品销售等方面进行了准备与应对，19Q3 公司新单期缴保费 990.53 亿元，同比

增长 4.7%，也是四家上市寿险公司中唯一一家实现正增长的险企，率先走出 134 号文

的阴影。 

 

 

 

 

图表 13：国寿新单期限结构情况  图表 14：国寿总保费期限结构情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 15：国寿总保费渠道结构情况  图表 16：国寿新单期缴保费规模及同比增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2.2.2 “扩量提质”指引下代理人数量明显增长且产能有所突破 

 

19 年以来公司代理人数量再次进入增长周期：2014 年至 2017H 为公司人力增长的一波

高峰，在代理人考试放开、行业高增长的契机下公司个险人力由 14H 的 64 万人增长到

17H 的 157.8 万人，3 年年化增速达 35%。17 年下半年到 18 年底在 134 号文影响行业

保费增速显著下滑的背景下，公司个险人力下降 8.8%。19 年以来在软硬件以及教育培

训体系方面投入加大，代理人数量恢复较为明显的增长，同时质量相对较高的城区收展

队伍发展速度更为显著。展望 2020预计公司人力数量增速有明显放缓但仍能实现增长。 

 

 

代理人数量增长同时产能有所突破：在公司“扩量提质”策略的指引下，代理人数量实

现增长的同时，产能同样有所突破。19H 公司个险代理人人均新单及 NBV 分别为 8027

元及 3362 元，同比增长 7.8%及 26.5%，优于上市同业整体水平。 

 

 

 

 

 

 

图表 17：国寿个险代理人数量及变动情况（万人）  图表 18：国寿代理人月均产能情况（元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 19：上市险企代理人人均月度新单情况（元）  图表 20：上市险企代理人人均月度 NBV 情况（元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2.2.3 价值率稳步提升 NBV 有望延续双位数增长 

 

个险渠道 2020 年 margin 有望突破，银保渠道 margin 持续改善：18H、19H 公司个

险渠道 margin 分别为 32.3%、36.6%，与同业相比仍有一定差距，18 年主要因为新单

压力使得公司除了开门红产品以外还销售了一定规模的盛世臻品年金，整体价值率受到

拖累；19 年由于公司潜在的现金流压力销售一定规模的 4.025%高定价利率产品；而 20

年由于代理人基数提升、现金流压力缓解以及开门红准备充分，公司有更大的动力提升

价值。银保渠道方面由于趸交规模持续收缩，margin 逐期提升，19H 已达到 21.5%，给

公司带来额外的价值贡献。 

 

2019 年全年 NBV 增速预计 19%，2020 有望延续高增长：截至 19H 及 19Q3，公司

累计 NBV 同比增速分别为 22.7%、20.4%，我们预计公司 2019 年全年 NBV 增速有望达

19%。展望 2020 年由于个险渠道 margin 有望进一步提升，新单延续增长趋势，叠加看

公司 2020 年 NBV 整体有望实现双位数增长。 

 

2.3 2019 年权益市场行情带动公司总投资收益率明显提升 

 

长期看公司权益资产配置略高于同业，总投资收益率弹性更高：资产配置角度看，公司

权益类资产配置比例相对高于同业整体，19H 公司股票配置比例 7.13%，股票+权益基

金配置比例为 10.82%，处于上市险企整体的较高水平。同时公司权益资产操作相对同

业更为积极，因此在权益市场较好年份往往能取得超越同业的收益率水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21：国寿个险及银保渠道 margin 情况  图表 22：国寿 NBV 及同比增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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19 年权益市场行情显著提升总投资收益率，贡献 EV 及利润：从近几年国寿投资收益率

的角度看，相较于同业并不具备显著优势，但 19 年公司积极抓住长期和超长期国债及地

方政府债、优质非标固收等资产机会，19Q3 净投资收益率达 4.83%，已与上市险企整

体水平相当；19 全年上证综指、深证成指分别上涨 22.30%、44.08%，带动公司总投资

收益率达 5.72%，优于上市同业。总投资收益率的提升显著贡献公司 19 年净利润，同

时给 EV 带来较为正向的投资偏差。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 23：国寿股票资产配置比例  图表 24：国寿股票+权益基金配置比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 25：上市险企整体净投资收益率情况  图表 26：上市险企整体总投资收益率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 27：中国人寿 19 年对不同类资产投资策略情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

三、展望 2020 年：主要指标领先，积极应对不确定性 

3.1 负债端“量”与“价”有望保持双增长 

我们对公司 2020 年整体负债端表现保持乐观，主要基于： 

 

✓ 开门红预计表现较好：公司当前开门红推进显著快于同业，首款产品 3 年缴 10 年

期的鑫享至尊 9 月底即推出，12 月之前主推；10 年期长缴年金鑫福临门也在 12 月

-1 月持续推进，此外 1 月份以后保障型产品也加入到开门红销售中来。从实际推动

效果看，鑫享至尊预计超额完成目标，鑫福临门当前也在加速推进中。公司开门红

准备充分、有序推动、产品设计及万能账户结算利率具备吸引力，目前销售情况预

计显著好于同业，2020 年开门红整体趋势较好。 

 

✓ 人力数量到位：公司 19 年前三季度增员幅度达 15.6%，预计 Q4 仍然有持续增员的

动作，对于 20 年预计公司整体人力数量平稳，更多注重质量的提升，包括转型之下

对人力的专业化发展的推动，同时公司也增加了相关指标的考核，且后期在人力质

态指标方面的披露同样有望更加透明，加强与同业公司的可比性，进一步验证质态

提升。 

 

✓ Margin 及新单仍有提升空间：预计 20 年公司在价值业务方面仍会继续推动，整体

个险渠道 margin 有提升空间；同时新单也在人力基数、产品推动的前提下有明显增

长。 

 

我们预计国寿 2020 年全年人力水平保持相对稳定，代理人产能仍有进一步提升空间，

全年 NBV 增速预计 14%，继续显著领先同业。 

3.2 积极应对投资及利润的不确定性 
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19 年整体市场投资环境相对较好，大多上市险企都实现了 5%以上的投资收益率，而 20

年包括利率、权益市场等不确定性有所增加，但公司积极应对市场的不确定性，拉长资

产久期，维持收益率水平的相对稳定。 

 

✓ 固收类资产：19 年 10 年期国债收益率基本在 3-3.4%之间振荡，20 年当前受疫情

影响市场风险偏好，长端利率短期快速下行至 2.8%附近。虽然利率持续下行的空间

有限，但是整体中枢下移。公司持续加大长期限国债配置，加强资产负债久期管理。 

 

✓ 非标类资产：19H 公司非标资产配置总规模 6337 亿元，占总投资资产的 19.2%。

资管新规以来市场整体优质非标供应有限，疫情之下非标供给将再度承压。公司由

于整体负债业务布局更早，现金流规划中提前在 19 年底至 20 年初集中进行了非标

资产配置，较同业具备前瞻性，对于后期缺口主要通过对优先股、协议存款及固收

增强型品种替代以缓解非标下降的压力。 

 

✓ 权益类资产：权益市场 19 年整体走势较好，20 年相对存在一定压力，公司 20 年权

益资产配置方面整体敞口较为稳定，重点在调结构、防回撤，冲击更多为短期影响。 

 

积极提前应对 I9 布局，中性假设下预计 20 年公司总、净投资收益率分别为 4.8%、

4.9%：随着 21 年以后各家保险公司切换至 IFRS9 准则，权益类资产以公允价值进行计

量将明显加大利润的波动。公司从 18 年下半年开始提前进行相关资产配置的准备，对港

股高股息资产等进行了配置，目前准备进程已完成大半。19 年预计公司净投资收益率、

总投资收益率分别为 4.9%、5.6%，在中性假设下预计公司 20 年净投资收益率、总投资

收益率分别为 4.8%、4.9%。 

 

19 年的利润调节为 20 年利润表现留下更大空间：19 年由于税收返还、减税政策以及

投资收益率大幅增长影响，行业及公司净利润均大幅增长导致基数较高。20 年由于投资

收益率相对承压且税收返还仅为一次性影响，同时准备金折现率当前已反转向下，保险

公司需要增提准备金进而导致利润减少，预计 20 年整体行业利润将有所压力。依据 19

年业绩快报，公司对 19Q4 单季度利润进行了调整，在保障 19 年利润大幅增长的同时为

20 年利润留下空间。 

 

 

 

 

图表 28：中国人寿资产配置情况  图表 29：十年期国债到期收益率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 30：准备金折现率下降 10bp 对公司当年税前利润影响的测算 

 2017 2018 

公司 折现率下降 10bp 对

税前利润（亿元） 

占上市公司税前

利润百分百 

折现率变动 10bp 对

税前利润（亿元） 

占上市公司税前利

润百分百 

国寿 -160.30 38.5% -190.42 136.8% 

平安 -49.57 3.7% -64.46 4.0% 

太保 -58.24 27.6% -70.65 25.2% 

新华 -47.21 64.4% -55.73 53.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.3 转型及业绩支撑下估值水平提升有望延续 

 

当前看公司主要核心指标与同业基本相当，部分指标表现居于前列：公司一直作为寿险

行业市占率首位的公司，业务结构持续改善：个险渠道保费收入占比当前已稳定在 75%

以上，银保方面公司在分支机构布局上具备显著优势，且基本以期缴保费为主。公司整

体 margin 虽然受到渠道结构影响略低于同业，但个险渠道 margin 维持 40%左右与同业

相当。此外从 NBV 及新单增速、代理人增长以及产能等维度看，公司当前在上市同业中

处于中上水平，竞争力逐步体现。 

 

转型及基本面转变支撑公司估值的提升：19 年以前公司估值水平整体与同业相当，随着

转型的持续推进以及业绩的明显改善，19 年下半年起估值逐步提升并保持优势。我们认

为随着转型的持续推进及深化以及业绩增速领先优势的保持，公司仍然能维持优于同业

整体的估值水平。 

 

 

 

 

 

 

图表 31：上市险企总保费中个险保费占比情况  图表 32：上市险企 Margin 情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 33：上市险企 P/EV 估值情况 

 
资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所  注：以当年底 EV 为估值基础。 

 

 

盈利预测与投资建议 

负债端看公司新单保费预计能保持持续增长，同时价值率仍有提升空间，预计公司 19-

21 年新业务价值增速分别为 19.4%、14.0%、8.0%，领先上市同业整体水平。 

 

投资端由于整体利率中枢下行以及权益市场的不确定性，中性假设下公司 19-21 年的总

投资收益率为 5.6%、4.8%、4.8%，净投资收益率为 4.8%、4.7%、4.7%。 

 

价值层面，公司预计未来三年仍然能够实现 15%以上的 ROEV 增速，预计 19-21 年公司

ROEV 增速分别为 17.2%、16.2%、15.7%，EV 增速分别为 19.2%、15.2%、14.2%。 

 

图表 34：中国人寿 2019-2021EV 变动预测分拆表（百万元） 

项目 2019E 19E 增速 2020E 20E 增速 2021E 21E 增速 

年初 EV 795,052   947,984   1,092,163   

EV 预期回报 71,555  9.0% 80,579  8.5% 93,926  8.6% 

NBV 59,116  7.4% 67,392  7.1% 72,784  6.7% 

分散效应 - - - - - - 

评估方法、模型和假设变化 -1,590  -0.2% -1,896  -0.2% -1,092  -0.1% 

运营经验差异 7,951  1.0% 7,584  0.8% 5,461  0.5% 

投资回报差异 33,392  4.2% -2,844  -0.3% -3,604  -0.3% 

市场价值和其他调整 -1,590  -0.2% 8,532  0.9% 5,461  0.5% 

股东红利分配 -15,901  -2.0% -15,168  -1.6% -17,475  -1.6% 

年末 EV 947,984  19.2% 1,092,163  15.2% 1,247,624  14.2% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

我们认为公司当前质地已优良，核心指标目前基本处于同业中上水平，重振国寿的转型

也获得实质性推进并在业绩层面得到持续验证。2020 年公司负债表现有望再度领先同

业，预计公司 19-21 年 EV 增速分别为 19.2%、15.2%、14.2%，对应 P/EV 分别为 0.92

倍、0.79 倍、0.70 倍，我们认为公司 2020 年合理价格为 38.63 元，对应 1 倍 P/EV，较

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01

国寿 平安 太保 新华



 2020 年 02 月 15 日 

P.18                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

当前仍有 26%空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

 

风险提示 

如公司转型持续性不及预期，可能会对公司基本面产生负面影响； 

疫情影响如持续，可能会存在新单增速下滑及代理人脱落风险； 

长端利率如持续下行，对保险公司资产配置产生压力； 

权益市场下行使得公司股票浮亏增加，影响整体投资收益。 
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