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市场数据  
收盘价(元) 51.33 

一年最低/最高价 40.22/62.80 

市净率(倍) 0.99 

流通A股市值(百万元) 552,447.22 

总市值(百万元) 934,731.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 51.60 

资产负债率(%,LF) 89.84 

总股本(百万股) 18,210.23 

流通 A 股(百万股) 10,762.66  
 

相关研究  
《中国平安(601318)：2024 年年报点

评：利润与价值双增长，分红率再提

升》 

2025-03-20 

《中国平安(601318)：2024 年中报点

评：新业务回暖带动价值与盈利指标

全面改善》 

2024-08-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 913789  1028925  1066394  1137642  1215854  

同比（%） 3.8% 12.6% 3.6% 6.7% 6.9% 

归母净利润（百万元） 85665  126607  135166  154369  176971  

同比（%） -22.8% 47.8% 6.8% 14.2% 14.6% 

每股 EV（元/股） 76.34  78.12  82.73  87.51  92.30  

PEV 0.67  0.66  0.62  0.59  0.56  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国平安披露 2025 年一季报：1）归母净利润 270 亿元，同比
-26.4%，主要受到债市下跌以及平安好医生并表等因素影响，剔除平安
好医生并表影响后同比约-17%。分业务归母净利润增速：寿险-23%、
产险-16%、银行-6%、资管+19%、金融赋能亏幅扩大。2）归母营运利
润 379 亿元，同比+2.4%。其中，寿险及健康险营运利润同比+5.0%。
3）一季度末净资产 9397 亿元，较年初+1.2%。4）NBV 达 129 亿元，
可比口径下同比+34.9%。 

◼ 寿险：价值率提升带动 NBV 快速增长，银保渠道贡献继续提升。1）
2025Q1 用于计算 NBV 的首年保费同比-19.5%，NBV 可比口径下同比
+34.9%，其中个险、银保分别同比+11.5%、+170.8%。2）可比口径下按
首年保费计算 NBV margin 同比+11.4pct 至 28.3%，我们预计主要受产
品结构改善、报行合一以及预定利率下调等因素影响。3）Q1 末寿险代
理人数量 33.3 万，较年初-6.9%，人均 NBV 同比+14%。 

◼ 产险：综合成本率明显改善，业务品质保持良好。1）Q1 产险保费同比
+7.7%，其中车险、非车险分别+3.7%、+15.1%。2）综合成本率达 96.6%，
同比-3.0pct，预计主要受大灾赔付减少、信保业务风险基本出清影响。 

◼ 投资：综合投资收益率同比提升。1）非年化净投资收益率 0.9%，同比
持平；非年化综合投资收益率 1.3%，同比+0.2pct。2）Q1 末公司投资资
产超 5.92 万亿元，较年初+3.3%。其中债权计划和债权型理财产品占比
较年初-0.3pct 降至 6.1%，不动产投资余额占比 3.5%，物权、债权、股
权分别占比 82%、14%、4%。 

◼ 综合金融及康养生态：持续赋能主业发展。1）个人客户数较年初+1.0%，
客均合同数较年初+0.3%。2）集团个人客户中近 63%享有医疗养老生态
服务，客均合同数和客均 AUM 是普通客户的 1.6 倍、4.0 倍。 

◼ 资本实力有望持续增强。平安寿险 25Q1 核心、综合偿付能力充足率分
别较年初提升 47pct、39pct 至 164%、228%，主要是对持有至到期债券
进行重分类和价值重估影响。集团拟未来三年发行不超过 500 亿元境内
债券融资工具，资本实力有望继续增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025Q1 经营情况，我们维持此前盈利
预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 1352/1544/1770 亿元。当前市值
对应 2025E PEV 0.62x、PB 0.89x，仍处低位。我们看好公司改革成果逐
步释放，以及稳定分红回报价值，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；新单保费增长不达预期。  
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图1：2025Q1 中国平安首年保费同比-19%  图2：2025Q1 中国平安代理人规模较年初-6.9% 

 

 

 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

 

图3：2025Q1 可比口径下 NBV 同比+34.9%  图4：2025Q1 中国平安 NBV margin 同比+11.4pct 

 

 

 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

注：2023-2025 年数据均为可比口径增速 
 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

注：按首年保费计算 

 

图5：2025Q1 平安产险综合成本率同比改善 3.0pct  图6：2025Q1 非年化综合投资收益率同比+0.2pct 

 

 

 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 
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表1：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.33 76.34  78.12  82.73  87.51  1.71  1.57  1.77  1.97  

中国人寿（601628） 36.50 44.60  49.57  53.27  57.33  1.30  1.19  1.30  1.42  

新华保险（601336） 49.45 80.30  82.85  90.71  99.49  0.97  2.00  2.71  2.98  

中国太保（601601） 30.82 55.04  58.42  61.70  66.70  1.14  1.38  1.51  1.80  

中国人保（601319） 7.20 6.92  7.89  8.88  10.16  0.15  0.26  0.29  0.34  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.33 0.67  0.66  0.62  0.59  -14.65  -17.10  -17.73  -18.37  

中国人寿（601628） 36.50 0.82  0.74  0.69  0.64  -6.21  -10.96  -12.95  -14.63  

新华保险（601336） 49.45 0.62  0.60  0.55  0.50  -31.80  -16.66  -15.25  -16.81  

中国太保（601601） 30.82 0.56  0.53  0.50  0.46  -21.25  -20.03  -20.46  -19.94  

中国人保（601319） 7.20 1.04  0.91  0.81  0.71  1.91  -2.63  -5.87  -8.74  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.33 4.70  6.95  7.42  8.48  49.37  50.99  57.64  65.02  

中国人寿（601628） 36.50 1.63  3.78  3.80  3.96  16.88  18.03  18.59  19.14  

新华保险（601336） 49.45 2.79  8.41  9.06  9.37  33.68  30.85  33.80  36.02  

中国太保（601601） 30.82 2.83  4.67  5.11  4.90  25.94  30.29  34.20  37.15  

中国人保（601319） 7.20 0.51  0.97  1.04  1.16  5.48  6.08  6.64  7.26  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.33 10.91  7.38  6.92  6.06  1.04  1.01  0.89  0.79  

中国人寿（601628） 36.50 22.34  9.65  9.60  9.21  2.16  2.02  1.96  1.91  

新华保险（601336） 49.45 17.72  5.88  5.46  5.28  1.47  1.60  1.46  1.37  

中国太保（601601） 30.82 10.89  6.59  6.04  6.29  1.19  1.02  0.90  0.83  

中国人保（601319） 7.20 13.98  7.43  6.91  6.23  1.31  1.18  1.08  0.99  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 4 月 25 日收盘价） 
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中国平安三大财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）      保险服务收入 551186  563996  582564  601844  

每股收益 6.95  7.42  8.48  9.72   利息收入 123627  133784  139963  147048  

每股净资产 50.99  57.64  65.02  73.26   投资收益 83613  119333  143332  161117  

每股内含价值 78.12  82.73  87.51  92.30   公允价值变动损益 66504  30701  32158  33644  

每股新业务价值 1.57  1.77  1.97  2.07     汇兑收益 380  399  419  440  

价值评估（倍）      其他业务收入 201591  216055  236973  269418  

P/E 7.38  6.92  6.06  5.28   资产处置损益 3  3  3  3  

P/B 1.01  0.89  0.79  0.70   其他收益 2021  2122  2228  2340  

P/EV 0.66  0.62  0.59  0.56   营业收入 1028925  1066394  1137642  1215854  

VNBX -17.10  -17.73  -18.37  -19.80   保险服务费用 448023  463494  479121  493713  

盈利能力指标（%）      承保财务损益 172662  189492  207992  228329  

净投资收益率 3.80% 3.40% 3.56% 3.57%  其他费用支出 236591  230587  244108  259774  

总投资收益率 4.50% 4.39% 4.61% 4.75%  营业费用 857276  883573  931220  981816  

净资产收益率 13.63% 12.88% 13.04% 13.26%  营业利润 171649  182821  206422  234037  

总资产收益率 0.98% 1.00% 1.09% 1.18%  税前利润 170495  181609  205149  232701  

财险综合成本率 98.30% 98.02% 97.90% 97.88%  所得税 -23762  -25311  -28592  -32432  

财险赔付率 71.00% 70.52% 70.60% 70.58%  归属于母公司股东净利润 126607  135166  154369  176971  

财险费用率 27.30% 27.50% 27.30% 27.30%  少数股东损益 20126  21132  22189  23298  

盈利增长（%）           

净利润增长率 47.79% 6.76% 14.21% 14.64%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

内含价值增长率 2.34% 5.90% 5.78% 5.48%  货币资金 683433  717605  753485  791159  

新业务价值增长率 -8.19% 13.02% 11.21% 5.07%  定期存款 280954  295002  309752  325239  

偿付能力充足率（%）      FVTPL 金融资产 2377074  2493551  2613241  2736063  

偿付能力充足率（集团） 204% 195% 185% 175%  债权投资 1232450  1655081  1774863  1773814  

偿付能力充足率（寿险） 189% 219% 210% 200%  其他债权投资 3186937  2980856  3083599  3312995  

偿付能力充足率（产险） 205% 196% 186% 177%  其他权益工具投资 356493  373961  391911  410331  

内含价值（百万元）      其他资产 4840486  5038330  5294395  5613006  

调整后净资产 1085211  1247993  1435192  1650471   资产总计 12957827  13554385  14221246  14962609  

有效业务价值 337391  258587  158393  30411   吸收存款 3541448  3581713  3632913  3694753  

内含价值 1422602  1506580  1593585  1680881   保险合同负债 4984795  5977801  7173584  8614231  

一年新业务价值 28534  32248  35863  37682   卖出回购金融资产款 462292  481160  502280  525736  

核心内含价值回报率（%） 12% 11% 11% 10%  其他负债 2664580  2088046  1352335  417634  

寿险新业务保费（百万元）      负债总计 11653115  12128720  12661113  13252354  

趸缴新单保费 - - - -  实收资本 18210  18210  18210  18210  

期缴新单保费 - - - -  归属于母公司股东权益 928600  1049553  1184021  1334143  

新业务合计 125001  122199  128666  135673   少数股东权益 376112  376112  376112  376112  

新业务保费增长率（%） -6.5% -2.2% 5.3% 5.4%  负债和所有者权益合计 12957827  13554385  14221246  14962609  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，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。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


