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 核心业绩：20H 公司归母净利润 305.4 亿（YoY-18.8%），ROE

为 7.3%；扣除 19H 汇算清缴的 52.3 亿，20H 归母净利润同比

-5.7pct、ROE 同比-1.5pct。本次净利润下降受传统险准备金折

现率下降的影响（2019H 折现率假设为 3.46%-4.83%；2020H 下

调至 3.31%-4.83%），带来税前利润下滑 127 亿，拉低税前利润

约 36%。 

总投资收益 961.3 亿（YoY+8.1%）、净投资收益 773.9 亿

（YoY+7.4%），总投资收益率、净投资收益率分别为 5.3%、

4.3%，同比有所下滑（YoY-0.43pct、-0.37pct），表现仍优于同

业。内含价值 10,158.6 亿（YoY+14.6%）、剩余边际 8,212.0 亿

（YoY+10.6%）持续增长，增厚未来利润。 

 

负债端：保费规模与价值逆势双升 

① 总保费从容增长，规模、新业务价值均有提升，但 NBVM

有所下降。虽受疫情影响，上半年总保费收入 4273.7 亿元

逆势增长（ YoY+13.1% ），其中新单保费 1,462 亿

（YoY+14.4%)，系因国寿于去年 10 月布局 2020 年开门红，

春节前完成大部分年金任务计划，精准踩点、规避了疫情冲

击。同时，续期保费（2811.5 亿）同步高增（YoY+12.4%），

新单及续期均有提升，业务发展节奏稳健。新业务价值 368.9

亿（YoY+6.7%），增速略低于新单规模，测算NBVM为25.2%

同比有所下降（YoY-1.8pct）。 

 

② 个险量价齐升：个险总保费 3560.8 亿（YoY+10.1%），新单

保费 927.1亿（YoY+11.8%）。个险渠道价值持续优化，首年

期缴业务 822.39 亿（YoY+10.7%），NBVM 提升至 39.3%

（YoY+2.7pct）。国寿“大个险”改革成果初现，规模与价

值率同步提升，拉高个险 NBV达 366亿（YoY+20.5%）。 

 

③ 多元板块总保费 712.9亿（YoY+30.6%），以银保为主（占比

40%）。银保渠道结构调优、高速增长：银保总保费 285.4

亿（YoY+70.4%）增速最快，新单保费 120.8亿（YoY+42.4%）。

上半年公司持续压缩银保渠道趸交业务（YoY-64.3%）、提升

银保期缴业务（YoY+43.9%），我们推测银保 NBVM将有所提

升。银保续期业务增速近乎翻倍（YoY+99.3%），体现银保渠

道业务品质的提高。银保渠道 2019H的 NBV为 40.4亿，假

设银保渠道 NBVM 提升 1%，因 FYP增长了 42.4%，经测算银

保渠道 NBV将增长约 43.8%， NBV达 58.1亿。 

 

 



                               
 

 

研究源于数据 2 研究创造价值 

[Table_Page] 中国人寿(601628)-公司财报点评 

 

④ 渠道改革从量到质，建立业绩“护城河” 

自实施“鼎新工程”以来，“一体多元”的发展架构引领下，主

要渠道个险与银保渠道实现了规模、价值的同步提升。个险人

力自年初的近 200 万，逐渐下降至 169 万，国寿所打造的核心

大个险自年初以来，开启了人力数量向质量的转型，通过建立

大个险人力“蓄水池”实现“优中选优”的渠道改革策略。20H

人力数量同比提升 7.4%，测算产能达到 9143 元/月，同比提升

4.0%。人力与产能的双升，将持续驱动个险新单的增长，为后

续业绩增长建立了强大的业绩“护城河”。 

 

投资端：灵活+稳健兼具，带来利差益 

 

公司总、净投资收益水平均有提升（分别为 YoY+8.1%、+7.4%），

受年内利率大幅下行等影响，公司净投资收益率有所下降

（YoY-0.4pct）。长短端利率自 4 月低点以来企稳回升，有望拉

高后续净投资收益率水平。 

 

浮盈消化、投资收益确定性增强：20H 公司综合投资收益下降

（YoY-15.9%），总/综合投资收益率分别为 5.34%、5.40%，较

去年同期有所下降（分别 YoY-0.4pct、-2.8pct），系因去年同期

浮盈抬高基数所致：1）当前可供出售金融资产公允价值 89.8

亿，较去年同期大幅下降（YoY-71.6%），拉低其他综合收益

（YoY-88.7%）。2）公允价值变动损益 37.6 亿（YoY-68.3%），

拉低浮盈水平。推测去年同期的浮盈已逐渐转化为当期确定性

的投资买卖价差，当期投资买卖价差收益 203.6 亿，同比大幅

提升（YoY+142.1%）。受权益市场回暖影响，公司加大权益市

场操作。股票投资占比 8.1%，同比+0.9pct，股票投资金额大幅

提升（YoY+29.5%）。截止当前，公司加大了粤高速 A、千禾味

业、贵州茅台等业绩稳健、刚需型蓝筹股，及具备高精技术的

龙头股（生益科技、胜宏科技、沪电股份）配置，稳健+灵活兼

备。当前公司总投资收益率5.34%高于评估投资收益率假设5%，

获得利差益、增厚当期 EV 约 34.63 亿。 

 

投资建议：负债端量价齐升，个险、银保渠道规模与价值共振；

投资端灵活与稳健兼具，增厚利润及 EV 水平。双端表现均超

预期，“鼎新工程”改革转型成果初步显现，后续有望持续发力。

国寿年内 NBV、EV 有望超同业，但因国寿精算假设较同业相

对激进（风险贴现率 10%，同业为 11%），新业务价值、内含价

值或存在一定预期差。目前股公司股价对应 2020-2022 年 P/EV

分别 1.1x、1.0x、0.8x，维持“强烈推荐”评级 

 

风险提示：长端利率持续下滑、投资收益大幅下滑、保费增长

与改革推进不及预期。 
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盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 745,165 849,126 919,832 1,052,565 

(+/-)(%) 16% 14% 8% 14% 

净利润 58,287  55,387  60,957  69,845  

(+/-)(%) 412% -5% 10% 15% 

EVPS(元) 33.33 37.83 43.08 48.99 

P/EV 1.03 1.14 1.00 0.88 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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图表 1：国寿 20H核心业绩 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表 2：寿险渠道结构（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表 3：寿险内含价值与新业务价值（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表 4：代理人数量与产能（单位：万人、元/月） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                            单位：百万元 
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

已赚保费 532,023  560,278  661,500  701,527  805,369  

投资收益及公允价值变动损益 103,248  176,899  179,555  210,108  238,872  

汇兑损益 -194  -67  0  0  0  

其他业务收入 7,825  7,947  8,071  8,197  8,325  

营业收入合计 643,101  745,165  849,126  919,832  1,052,565  

赔款及保户利益 504,391  539,701  619,264  675,364  775,000  

保户业务手续费及佣金支出 62,705  81,396  100,227  99,206  113,891  

税金及附加 743  951  1,121  1,188  1,364  

业务及管理费 39,116  42,008  49,497  52,492  60,262  

其他业务成本 19,708  21,486  21,821  22,161  22,507  

资产减值损失 8,210  8,062  0  0  0  

营业支出合计 628,814  685,175  791,258  849,699  972,206  

所得税 1,985  781  6,944  8,416  9,643  

净利润 11,936  59,014  56,078  61,717  70,717  

归属于母公司净利润 11,395  58,287  55,387  60,957  69,845  

 

内含价值表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

期初内含价值 734,172 795,052 942,087 1,069,157 1,217,781 

期初内含价值的预计回报 60,250 66,625 75,367 85,533 97,422 

一年新业务价值 49,511 58,698 62,817 68,232 75,483 

新业务价值分散效应 0 0 0 0 0 

假设及模型变动 -1,131 -6,846 -5,000 0 0 

市场价值调整影响 8,785 3,023 0 0 0 

投资回报差异 -44,462 31,906 -942 0 0 

营运经验差异 277 128 -500 0 0 

其他经验差异 0 0 0 0 0 

汇率变动 325 198 0 0 0 

资本变动前寿险业务内含价值 807,727 948,784 1,073,829 1,222,922 1,390,686 

股东红利分配及资本注入 -11,690 -4,916 -4,671 -5,141 -5,891 

寿险业务期末的内含价值 795,051 942,087 1,069,157 1,217,781 1,384,795 

寿险内含价值增速 8% 18% 13% 14% 14% 

每股内含价值 28.13 33.33 37.83 43.08 48.99 

 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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