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证券研究报告·A 股公司简评  保险Ⅱ  

价 值 率 改 善驱 动 NBV 同比

+34.9%，银保渠道增速亮眼  

 

核心观点 

公司寿险及健康险业务一季度价值率显著改善驱动 NBV 同

比+34.9%，多渠道发展效果显著，银保渠道和社区金融服务渠

道 NBV 增长尤为强劲。财险业务品质显著改善，综合成本率同

比-3.0pct 至 96.6%带动承保利润大幅增长。资产端来看，公司保

险资金投资组合进一步加大高股息股票配置，且一季度 OCI 股

票业绩表现较为亮眼，带动综合投资收益率同比改善。展望来

看，公司银保渠道在巩固国有大行合作的同时积极拓展头部股

份行、城商行等潜力渠道，多渠道策略有望进一步增强公司

NBV 增长动能，而资产端公司持续加大红利资产配置力度，有

望增厚长期收益并提升报表稳健性。当前公司估值仍处低位，

安全边际充足，建议关注估值修复投资机会。 

事件 

中国平安披露 2025 年一季度业绩 

公司一季度归母营运利润同比+2.4%至 379.1 亿元，其中寿

险及健康险业务NBV 同比+34.9%至 128.9 亿元；财险业务保险服

务收入同比+0.7%，综合成本率同比-3.0pct 至 96.6%；未年化

净、综合投资收益率分别为 0.9%、1.3%，同比持平、+0.2pct。 

简评 
1. 整体业绩：营运利润表现稳健 

集团整体经营稳健，一季度归母营运利润同比+2. 4% 至

379.1 亿元，主因寿险及健康险业务归母营运利润同比+5.0%至

268.6亿元。一季度归母净利润同比-26.4%至 270.2亿元，主因一

季度实现公允价值变动亏损 218.0 亿元，而 24Q1 实现公允价值

变动收益 344.9 亿元。一方面，一季度沪深 300 指数累计下跌

1.21%，而 24Q1 则累计上涨 3.10%，另一方面，一季度利率上行

环境下 FVTPL 计量的固收投资公允价值变动亦可能面临一定压

力。 

2. 寿险及健康险：价值率改善驱动 NBV 实现较快增长  

一季度 NBV同比+34.9%至 128.9 亿元，主要由 NBVM 同比

+10.4pct 至 32.0%驱动，我们预计价值率改善主要由产品结构优

化、预定利率下调和银保渠道业务结构优化驱动。一季度用来
计算 NBV的首年保费同比-19.5%至 455.9 亿元。 
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发布日期： 2025 年 04 月 27 日 

当前股价： 51.33 元 

目标价格 12 个月： 71.2 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.53/0.69 0.92/-0.38 26.43/18.21 

12 月最高/最低价（元）  61.73/40.49 

总股本（万股）  1,821,023.46 

流通 A 股（万股）  1,076,265.77 

总市值（亿元）  8,512.85 

流通市值（亿元）  5,524.47 

近 3 月日均成交量（万）  5668.16 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  36.56% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.03.20 

【 中 信 建 投 保 险 Ⅱ 】 中 国 平 安

(601318):营运利润与分红稳中有进，

看好资负共振改善驱动估值修复 

24.10.25 

【 中 信 建 投 保 险 Ⅱ 】 中 国 平 安
(601318):负债端量增质优，资产端综

合投资收益率显著改善  
 

中国平安(601318.SH) 
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公司全面打造多渠道专业化销售能力，多渠道发展效果显著。代理人渠道方面，公司聚焦“做优、增优、

育优”三优平台，通过分人群推动队伍三优跃迁、产品创新和服务整合，进一步激发队伍生产力，牵引队伍阶

梯式向上发展，一季度人均 NBV 在去年同期较高基数（24Q1 代理人人均 NBV 同比+56.4%）下仍同比+14. 0%，

带动代理人渠道整体 NBV 同比+11.5%。截至一季度末，平安寿险个人寿险销售代理人数量为 33.8 万人，同比

+1.5%，环比-6.9%。银保渠道方面，公司多措并举推动高质量发展，一季度 NBV同比+170.8%。在渠道合作方

面，平安寿险坚持多元化布局，巩固国有大行合作，拓展头部股份行、城商行等潜力渠道; 在网点经营方面，

夯实标准化经营，持续提升产能; 在队伍发展方面，严选增优，推进专业化赋能，加速打造绩优队伍; 在经营管

理方面，优化内部管理，激发组织活力，实现质效提升。社区金融服务渠道方面，网点和队伍保持高质量发展，

一季度实现存续客户全缴次继续率同比提升0.5个百分点，新业务价值同比+171.3%，客户经营价值持续突破。 

3. 财险：业务品质显著改善，承保利润大幅增长 

按“保险服务收入×(1-综合成本率)”测算，财险业务承保利润同比+755.5%至 27.6亿元，主因综合成本率

同比-3.0pct 至 96.6%，承保利润上年同期基数受春节前期暴雪灾害和保证保险的负面影响而相对较低。一季度

保险服务收入同比+0.7%至 811.5 亿元，原保险保费收入同比+7.7%至 851.4 亿元，其中车险、非车险分别同比

+3.7%、+15.1%至 537.4 亿元、314.0 亿元。 

4. 资产端：持续加大高股息股票配置力度，综合投资收益率同比提升 

综合投资收益率同比改善，预计主要由 OCI 股票带动。一季度，公司保险资金投资组合未年化综合投资

收益率同比+0.2pct 至 1.3%，此处需注意该综合投资收益率剔除了支持寿险及健康险业务的 FVOCI 计量债权投

资的公允价值变动额，综合投资收益率的改善预计主要由 OCI 股票带动，一季度公司其他权益工具公允价值变

动为 205.3 亿元，较 24Q1 的-1.1 亿元显著改善。一季度的未年化净投资收益率为 0.9%，同比持平。截至一季

度末，公司保险资金投资组合规模超 5.92 万亿元，较年初+3.3%。 

资产配置方面，公司进一步加大高股息股票配置力度，其他权益工具规模快速增长。公司一季度多次增持

以港股银行股为代表的高股息股票，一季度末其他权益工具投资规模 4770.8 亿元，同比+81.3%，较上年末

+33.8%。我们认为，公司在低利率环境下增加高股息股票的配置有助于增厚长期投资收益并较好兼顾报表稳健

性。 

5. 其他业务：平安健康并表时带来的一次性损益对金融赋能业务净利润带来一定冲击 

银行业务方面，一季度归母净利润同比-5.6%至 81.7 亿元，主因平安银行营业收入受市场变化、优化业务

结构等因素影响同比-13.1%至 337.09 亿元。资管业务方面，一季度归母净利润同比+19.2%至 10.9 亿元。金融

赋能业务方面，一季度实现归母净亏损 28.7 亿元，亏损幅度较 24Q1 的 0.6 亿元进一步扩大，主因平安健康并

表时带来的一次性损益，剔除此类不属于日常营运收支的一次性重大项目后一季度实现归母营运利润 5. 5 亿元，

较 24Q1 的归母营运亏损 2.0 亿元有所改善。 

6. 投资建议：资负两端稳中有进，当前估值处于低位，看好公司长期投资价值 

寿险及健康险业务一季度价值率显著改善驱动 NBV 同比+34.9%，多渠道发展效果显著，银保渠道和社区

金融服务渠道 NBV增长尤为强劲。财险业务品质显著改善，综合成本率同比-3.0pct 至 96.6%带动承保利润大幅

增长。资产端来看，公司保险资金投资组合进一步加大高股息股票配置，且一季度 OCI 股票业绩表现较为亮眼，
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带动综合投资收益率同比改善。展望来看，公司银保渠道在巩固国有大行合作的同时积极拓展头部股份行、城

商行等潜力渠道，多渠道策略有望进一步增强公司 NBV 增长动能，而资产端公司持续加大红利资产配置力度，

有望增厚长期收益并提升报表稳健性。估值方面，截至 4 月 25 日收盘，公司 2025年 PEV为 0.61倍，股息率达

5.1%，安全边际充足。我们预计公司 2025/2026/2027 年的 NBV 增速分别为 23.0%/14.1%/13.9%，给予公司未来

12 个月目标价 71.2 元，对应 2025 年 PEV 为 0.85 倍，维持“买入”评级。 

表 1: 中国平安新业务价值及每股指标预测 

主要数据（人民币元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS 4.70 6.95 7.22 8.12 9.06 

BPS 49.37 50.99 52.78 54.72 57.87 

DPS 2.43 2.55 2.60 2.80 3.08 

EVPS 76.34 78.12 83.77 90.14 97.28 

同比增长（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS -22.5% 47.8% 3.8% 12.5% 11.6% 

BPS 3.8% 3.3% 3.5% 3.7% 5.8% 

DPS 0.4% 4.9% 1.9% 7.8% 10.0% 

EVPS -2.4% 2.3% 7.2% 7.6% 7.9% 

NBV 36.2% 25.6% 23.0% 14.1% 13.9% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险提示： 

负债端改革不及预期：当前公司寿险业务持续深化转型，若公司代理人队伍质量提升不及预期，可能会影

响到公司的新业务价值。 

长端利率超预期下行：如果长端利率出现超预期下行，将对公司的投资收益产生不利影响。 

权益市场大幅下滑：如果权益市场出现大幅下滑，将对公司的投资收益产生不利影响。 

居民对保障型产品的需求复苏情况持续大幅低于预期：保障型产品的新业务价值率一般较高，若居民对此

类产品的需求持续低迷，可能对公司的新业务价值增长带来负面影响。 
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