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中国人寿（601628.SH） 

负债核心指标增速持续领先同业 投资表现相对稳定 

事件：公司发布 2020 年半年报，上半年公司实现保费收入 4273.67 亿元，

YoY+13.1%；实现归母净利润 305.35 亿元，YoY-18.8%。 

负债端表现仍领先同业，个险渠道量增价稳：上半年公司首年期缴保费收

入 941.70 亿元，YoY+13.0%，其中十年期及以上新单 395.02 亿元，

YoY+3.7%。上半年公司 NBV 为 365.59 亿元，YoY+6.7%仍然显著领先

同业，同时下半年预计同样能够维持较好的增速；个险渠道实现

NBV365.59 亿元，YoY+9.7%，首年保费 Margin 为 39.3%，同比基本持

平。 

总销售人力较年初小幅下滑，代理人产能实现有效提升：截至 2020 年中

期公司总销售人力 177.4 万人，较年初小幅下降 4.0%，但个险渠道代理

人为 169.0 万人，较年初增长 4.8%，月均有效销售人力同比增长 40.4%，

代理人质量逆市提升，测算下个险代理人人均月新单、NBV 分别为 9356

元、3689 元，YoY+16.6%、9.7%，公司一方面提升代理人利益并引导高

产能代理人留存，另一方面对低产能代理人进行及时清退，维持整体代理

人质量。  

投资表现相对稳定，实现总投资收益率 5.34%：公司上半年实现净投资

收益率 4.29%，与 Q1 基本持平，同比略下降主要因为利率下行以及股票

股息派发延后；实现总投资收益率 5.34%，资产买卖价差实现较为明显的

增长。公司投资端秉承稳健投资策略，有效管控市场风险敞口，灵活调整

利率债配置节奏。 

净利润负增长有所收窄，EV 及剩余边际稳定增长。公司上半年实现归母

净利润 305.35 亿元，YoY-18.8%，较 Q1-34.4%的负增长有所收窄，虽

然所得税及准备金假设仍然有负面影响，但 Q2 单季度实现投资净收益+

公允价值变动损益 551.96 亿元，YoY+40.1%。公司上半年末 EV 为

10158.56 亿元，YoY+7.8%；剩余边际为 8211.99 亿元，YoY+6.9%，均

实现稳定增长。 

投资建议：公司业绩表现持续领先同业，个险渠道量增价稳，代理人产能

仍实现有效提升，投资端表现相对稳定，当前公司对应 2020E、2021E 的

P/EV 分别为 1.11 倍、0.97 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：权益市场下行风险；长端利率下行风险；2021 年开门红表现

不及预期风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 643,101  745,165  798,856  882,170  972,683  

增长率 yoy（%） -1.5  15.9  7.2  10.4  10.3  

净利润(百万元) 11,395  58,287  52,885  64,545  79,504  

增长率 yoy（%） -64.7  411.5  -9.3  22.0  23.2  

每股净资产 11.26  14.28  15.06  17.05  19.61  

ROE(%) 3.69  14.42  12.42  13.41  14.38  

EPS(摊薄/元) 0.39  2.05  1.87  2.28  2.81  

P/EV(倍) 1.53  1.28  1.11  0.97  0.85   

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金   52,586   55,082   59,213   65,134   71,648   营业收入  643,101   745,165   798,856   882,170   972,683  

交易性金融资产  138,716   141,606   152,226   167,449   184,194   已赚保费  532,023   560,278   616,306   677,936   745,730  

买入返售金融资产  9,905   4,467   4,802   5,282   5,810   投资收益  111,396   162,480   178,728   194,814   216,243  

可供出售金融资产  870,533   1,058,957   1,138,379   1,252,217   1,377,438   公允价值变动收益  -8,148   14,419   -4,326   865   1,471  

持有至到期投资  806,717   928,751   998,407   1,098,248   1,208,073   其他业务收入  7,830   7,988   8,148   8,555   9,240  

长期股权投资  201,661   222,983   239,707   263,677   290,045   营业支出  628,814   685,175   740,430   807,693   881,005  

投资性房地产  9,747   12,141   13,052   14,357   15,792   退保金  116,229   50,851   30,815   40,676   29,829  

定期存款  559,341   535,260   575,405   632,945   696,239   赔款支出（减摊回）  172,080   124,215   123,261   189,822   216,262  

其他资产   605,197   767,487   821,694   903,720   993,917   提取保险责任准备金  190,910   334,401   382,110   366,086   402,694  

资产总计  3,254,403   3,726,734   4,002,885   4,403,030   4,843,158   保单红利支出  19,646   22,375   24,652   27,117   29,829  

卖出回购金融资产  192,141   118,088   126,945   139,639   153,603   营业税金及附加  743   951   863   949   1,044  

应付赔付款  49,465   51,019   54,677   90,939   111,895   手续费及佣金支出  62,705   81,396   101,690   101,690   111,860  

应付保单红利  85,071   112,593   124,052   136,457   150,103   业务及管理费用  38,583   41,438   46,223   47,456   52,201  

保户储金及投资款  255,425   267,794   294,573   324,031   356,434   其他业务支出  19,708   21,486   24,652   27,117   29,829  

责任准备金  2,216,031   2,552,736   2,731,047   2,920,046   3,109,441   资产减值损失   8,210   8,062   6,163   6,779   7,457  

其他负债  132,980   215,162   240,361   304,433   401,879   营业利润  39,116   42,008   58,426   74,477   91,678  

负债  2,931,113   3,317,392   3,571,655   3,915,546   4,283,354   利润总额  13,921   59,795   58,201   74,262   91,473  

股本   28,265   28,265   28,265   28,265   28,265   所得税  1,985   781   4,656   8,911   10,977  

资本公积   54,945   55,009   55,009   55,009   55,009   净利润  11,936   59,014   53,545   65,350   80,496  

未分配利润   133,022   170,487   202,218   240,945   288,648   减：少数股东损益  541   727   660   805   992  

其他综合收益等  -5,614   29,163   4,374   4,812   9,864   归母净利润  11,395   58,287   52,885   64,545   79,504  

少数股东权益  4,919   5,578   5,578   5,578   5,578         

所有者权益合计  323,290   409,342   431,230   487,483   559,804   关键指标      

       会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

盈利指标       归母净利润（亿） 113.95  582.87  528.85  645.45  795.04  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  归母净利润增速 -64.7% 411.5% -9.3% 22.0% 23.2% 

ROA  0.37   1.58   1.34   1.48   1.66   已赚保费增长率（%） 5.0  5.3  10.0  10.0  8.0  

ROE  3.69   14.42   12.42   13.41   14.38   总投资资产（亿） 31,304  36,004  38,704  42,575  46,832  

EPS  0.39   2.05   1.87   2.28   2.81   总投资资产增速 12.5% 15.0% 7.5% 10.0% 10.0% 

BVPS  11.26   14.28   15.06   17.05   19.61   净投资收益率 4.64  4.80  4.60  4.60  4.50  

每股内含价值  28.13   33.53   38.91   44.48   50.61   总投资收益率 3.28  5.60  5.55  5.00  5.00  

每股新业务价值  1.75   2.09   2.41   2.55   2.70   新业务价值（亿） 495.11  591.16  679.84  720.63  763.86  

P/E（倍）  110.38   21.00   23.01   18.85   15.30   新业务价值增速 -17.6% 19.4% 15.0% 6.0% 6.0% 

P/B（倍）  3.82   3.01   2.86   2.52   2.20   内含价值（亿） 7,951  9,477  10,998  12,571  14,306  

P/EV（倍）  1.53   1.28   1.11   0.97   0.85   内含价值增速 8.3% 19.2% 16.1% 14.3% 13.8% 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：2020H 公司总保费收入同比增长 13.0%（亿元）  图表 2：2020H 公司归母净利润同比下降-18.8%（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 3：2020H 公司总资产增速 6.4%（亿元）  图表 4：2020H 公司净资产增速 3.1%（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 5：2020H 公司新单保费同比增长 14.4%（亿元）  图表 6：2020H 公司新单期缴保费同比增长 13.3%（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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图表 7：2020H 公司 NBV 同比增长 6.7%（亿元）  图表 8：2020H 公司 EV 较去年底增长 7.8%（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 9：2020H 公司退保率降至 0.61%  图表 10：2020H 公司总投资收益率为 5.34% 

 

 

 

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 

 

 

风险提示 

1） 权益市场下行风险：如权益市场持续下行，会对公司投资产生负面影响，从而影响公

司股价； 

2） 长端利率下行风险：如长端利率持续下行，公司长期投资及估值均会受到负面影响； 

3） 2021 年开门红表现不及预期风险：如公司 2021 年开门红表现不及预期，对股价或

估值均会有所压制。 
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市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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