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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

中国人寿 Q3：投资减值拖累利润，队伍“稳量提质”带动新单 

 
 [Table_Summary]  事件：公司进入发布 23Q3 季报，23Q1-3 实现营业收入 7093.3 亿

元，同比增长 1.2%；前三季度归母净利润 162.1 亿元，同比下降 47.8%。

主要系：1）精算假设变更减少税前利润 43.9 亿元；2）准则调整+市

场不振导致总投资收益同比下降 22.8%。23Q3 单季实现营业收入

1557.4 亿元，同比下降 9.8%；归母净利润 0.53 亿元，同比下降 99.1%。 

投资收益拖累利润，建议关注公司长期资产配置。23Q1-3 公司总

投资收益同比下降 22.8%，总投资收益率为和净投资收益率分别同比

下降 1.22pct 和 0.31pct，至 2.81%和 3.81%。主要原因：1）资本市

场不振。23 年债券利率中枢下行，叠加股票市场持续低位震荡。2）会

计调整。公司加速确认浮亏减值，“前期计入其他综合收益当期转入

损益的净额”高达299.76亿元，同时资产减值损失提升120.4%至325.7

亿元。公司寿险为长期资金，以长期视角进行资负匹配管理，建议关

注公司长期资产管理体系建设。 

新单规模创三年新高，驱动 NBV 稳健增长。23Q1-3 新单保费同比

增长 14.8%至 1966.6 亿元，其中首年期交保费同比增长 16.0%至

1059.8 亿元，新单保费、首年期交保费创近三年增速新高。前三季度

NBV 同比增长 14.0%，归因来看主要由新单增长驱动，NBVM 保持稳定。 

行业加强系列监管，公司积极进行队伍调整。近期监管下发关于

“报行合一”、《关于强化管理促进人身险业务平稳健康发展的通知》

等文件。公司响应号召，三季度进行销售队伍培训再学习，期末总销

售人力稳定在 72.0 万人，个险板块月人均首年期交保费同比增长

28.6%，实现“稳量提质”。 

盈利预测与投资建议：考虑减值影响短期业绩，我们下调公司 23-

25 年 EPS 至 0.75、1.54、1.67 元，对应 23年 PE 为 45.05。公司为寿

险龙头，NBV 增长稳健，队伍产能提升显著，伴随前三季度投资收益

和会计调整减值风险出清，依旧看好公司四季度及后续发展，有估值

回落后重现上升空间的机会，因此提至“买入”评级。 

 

风险提示：保费不及预期、队伍提产不及预期、资本市场波动 

 

 

 

 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 28,265/20,824 

总市值/流通(百万元) 946,868/697,588 

12 个月最高/最低(元) 42.75/26.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 826,055 859,377 924,470 1,011,127 

（+/-%） -3.78% 4.03% 7.57% 9.37% 

归母净利(百万元） 32,082 21,302 43,506 47,204 

（+/-%） -36.80% -33.60% 104.23% 8.50% 

摊薄每股收益(元) 1.14 0.75 1.54 1.67 

市盈率(PE) 32.56 45.05 22.06 20.33 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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