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  强烈推荐（维持） 

寿险 NBV 增速超预期，债券投资浮亏拖累净利润 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：  

当前股价：51.33 元 

 

公司披露 2025 年一季报，实现寿险 NBV 128.91 亿，可比口径下同比+34.9%；

归母净利润 270.16 亿，同比-26.4%；归母营运利润 379.07 亿，可比口径下同

比+2.4%。 

❑ 寿险多渠道发力，NBV 增速超预期。1）公司一季度实现 NBV 128.91 亿，

可比口径下同比+34.9%；新单保费 455.89 亿，同比-19.5%；新业务价值率

为 32.0%，可比口径下同比+10.4pt，主要受预定利率下调、渠道报行合一

和产品缴费周期拉长等因素共同影响，“以价补量”趋势延续。2）分渠道

来看，个险 NBV 同比+11.5%，一季度末代理人数量为 33.8 万，较年初-6.9%；

代理人人均 NBV 同比+14.0%，产能持续提升。银保渠道 NBV 同比+170.8%，

社区金融服务渠道 NBV 同比+171.3%，多渠道专业化销售能力显著提升。 

❑ 产险保费持续增长，COR 显著改善。公司一季度实现产险原保险保费收入

851.38 亿，同比+7.7%；其中车险 537.35 亿，同比+3.7%；非车险 314.03 

亿，同比+15.1%。综合成本率 96.6%，同比-3.0pt，主要受自然灾害较同期

减少和存量信保业务逐步出清影响。 

❑ 多元化拓展资产来源，投资收益表现平稳。1）截至一季度末公司保险资金

投资组合规模超 5.92 万亿，较年初+3.3%；不动产投资余额为 2066.15 亿，

在总投资资产中占比 3.5%，其中物权、债权和其他股权投资占比分别为

81.9%、13.8%、4.3%。2）公司积极应对利率下行风险，主动逢高配置利

率债，同时加大价值型和科技成长型权益投资的配置，以追求长期超越市场

的稳健投资收益；一季度实现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+0.2pt。  

❑ 净利润略低于预期，营运利润保持稳健。公司一季度实现归母净利润 270.16

亿，同比-26.4%，主要是受到一季度利率上行导致计入 FVTPL 科目的债券

浮亏等短期投资波动以及平安好医生并表的一次性影响；归母营运利润

379.07 亿，可比口径下同比+2.4%，其中寿险及健康险同比+5.0%、产险同

比-16.4%、银行同比-5.6%、资产管理同比+19.2%，金融赋能业务扭亏为盈。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。2025Q1 公司在多渠道发力下，寿险 NBV 增速

超预期，“以价补量”趋势延续，产险业务量增质优。近期保险行业协会公

布最新的普通型人身保险产品预定利率研究值为 2.13%，若下个季度继续低

于 2.25%，保险产品的预定利率上限将进一步下调。考虑到 4 月以来银行三

年期、五年期定存利率普遍跌破 2%，预计短期来看储蓄险产品收益率仍然

具备竞争力，全年公司负债端有望延续快速增长，后续若资产端边际改善有

望带来利润和股价的显著回升。 

❑ 风险提示：寿险发展受困，产品吸引力下降，队伍转型低于预期，经济增长

乏力，监管收紧，股市低迷，利率下行。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 913789 1028925 1069500 1151575 1257749 

同比增长 4% 13% 4% 8% 9% 

营业利润(百万元) 120853 171649 187137 206508 236959 

同比增长 -15% 42% 9% 10% 15% 

归母净利润(百万元) 85665 126607 142320 157040 178590 

同比增长 -23% 48% 12% 10% 14% 

每股收益(元) 4.70 6.95 7.82 8.62 9.81 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 18210 

已上市流通股（百万股） 10763 

总市值（十亿元） 934.7 

流通市值（十亿元） 552.4 

每股净资产（MRQ） 51.6 

ROE（TTM） 12.4 

资产负债率 89.8% 

主要股东 深圳市投资控股有限公司 

主要股东持股比例 5.29% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -12 33 

相对表现 2 -7 26 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中国平安（601318）—NBV 稳

健增长，分红稳中有升》2025-03-26 

2、《中国平安（601318）—寿险延续

高 景 气 ， 利 润 增 速 逐 季 改 善 》
2024-10-21 

3、《中国平安（601318）—净利润增

速略超预期，细分业务各有亮点》
2024-08-23  
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PE 10.9 7.4 6.6 6.0 5.2 

PB 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中国平安历史 PE Band  图 2：中国平安历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

表 1：资产负债表 

单位：人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产 
     

货币资金 577,212 683,433 738,523  797,128  903,998  

结算备付金 19,387 33,982 27,178  32,010  38,184  

拆出资金 220,707 266,938 241,721  292,109  326,713  

买入返售金融资产 167,660 91,840 139,355  161,737  158,343  

应收账款 35,636 36,006 42,616  45,671  50,521  

衍生金融资产 44,978 68,698 55,249  67,387  78,316  

保险合同资产 3 0 1  2  1  

分出再保险合同资产 22,215 26,084 27,071  30,096  33,922  

长期应收款 180,674 210,176 227,594  246,717  278,790  

发放贷款及垫款 3,318,122 3,391,837 3,929,255  4,253,778  4,706,039  

定期存款 239,598 280,954 313,423  332,318  377,387  

金融投资： 
     

    以公允价值计量且其变动计入当期损益的金

融资产 
1,803,047 2,377,074 2,276,935  2,574,923  2,950,646  

    债权投资 1,243,353 1,232,450 1,420,643  1,559,742  1,712,331  

    其他债权投资 2,637,008 3,186,937 3,268,824  3,628,755  4,110,603  

    其他权益工具投资 264,877 356,493 347,189  385,811  444,727  

长期股权投资 258,877 185,514 290,008  294,479  311,315  

商誉 44,116 43,539 52,108  55,891  61,575  

存出资本保证金 14,903 16,404 18,027  19,708  22,036  

投资性房地产 143,755 141,495 166,730  180,848  198,743  

固定资产 47,412 46,277 56,913  60,197  66,370  

无形资产 32,613 31,387 38,609  41,033  45,095  

使用权资产 9,794 8,527 12,344  12,241  13,421  

递延所得税资产 101,337 122,012 122,579  138,153  156,031  

其他资产 156,133 119,770 181,557  183,165  196,061  

资产总计 11,583,417 12,957,827 13,994,453  15,393,898  17,241,166  

负债及股东权益 
     

负债 
     

短期借款 93,322 95,662 124,322  125,057  140,171  

向中央银行借款 208,783 86,110 197,542  199,579  193,825  

银行同业及其他金融机构存放款项 449,850 418,445 497,344  548,547  594,622  

拆入资金  76,602 115,926 103,769  118,094  138,119  

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负

债 
48,619 172,768 118,046  133,368  174,894  

衍生金融负债 44,531 74,937 61,988  72,250  85,666  

卖出回购金融资产款 241,803 462,292 380,432  430,323  521,920  

代理买卖证券款 116,384 168,719 161,624  177,943  207,636  

应付账款 8,858 6,871 10,482  10,512  11,276  
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预收保费 16,854 19,426 26,541  24,936  28,825  

应付职工薪酬 49,771 56,564 60,907  66,913  75,081  

应交税费 15,688 23,770 26,000  25,938  30,903  

吸收存款 3,418,155 3,541,448 4,071,627  4,418,701  4,892,433  

保险合同负债 4,159,801 4,984,795 5,047,579  5,678,642  6,403,755  

分出再保险合同负债 53 569 271  348  494  

长期借款 135,161 122,040 163,407  168,480  184,132  

应付债券 964,007 967,042 1,136,311  1,229,222  1,354,457  

租赁负债 10,234 8,801 12,872  12,766  13,955  

递延所得税负债 14,148 13,977 16,835  18,013  19,837  

其他负债 281,829 312,953 367,465  384,268  433,167  

负债合计  10,354,453 11,653,115 12,585,364  13,843,901  15,505,169  

股东权益 
     

股本 18,210 18,210 18,210  18,210  18,210  

资本公积 134,606 121,204 129,779  128,530  126,504  

减：库存股 -5,001 -5,001 -6,999 -5,667 -5,889 

其他综合收益  -13,044 -55,761 -21,105 -29,970 -35,612 

盈余公积 12,164 12,164 12,164  12,164  12,164  

一般风险准备  130,353 144,314 161,584  180,639  201,651  

未分配利润 621,723 693,470 748,948  823,842  922,703  

归属于母公司股东权益合计 899,011 928,600 1,042,581  1,127,748  1,239,732  

少数股东权益 329,953 376,112 406,201  446,821  500,440  

股东权益合计 1,228,964 1,304,712 1,409,089  1,549,998  1,735,998  

负债和股东权益总计 11,583,417 12,957,827 13,994,453  15,393,898  17,241,166  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：利润表 

单位：人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

一、营业收入 
     

保险服务收入 536,440 551,186 578,745 619,257 662,605 

银行业务利息净收入 118,947 93,913 79,679 67,602 56,029 

    银行业务利息收入 227,552 197,961 160,193 135,913 114,464 

    银行业务利息支出 -108,605 -104,048 -80,514 -68,311 -58,436 

非保险业务手续费及佣金净收入 37,033 37,945 38,927 39,935 40,952 

    非保险业务手续费及佣金收入 45,806 45,786 47,560 48,792 49,828 

    非保险业务手续费及佣金支出 -8,773 -7,841 -8,633 -8,856 -8,875 

非银行业务利息收入 118,503 123,627 127,670 131,845 136,620 

投资收益 36,891 83,613 96,155 129,809 181,733 

    其中：对联营企业和合营企业的投资损益 1,434 -3,479 2,707 221 -184 

    以摊余成本计量的金融资产终止确认产

生的损益 
-506 693 -29 53 239 

公允价值变动损益 -9,039 66,504 69,829 80,304 92,349 
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汇兑损益 120 380 1,215 572 722 

其他业务收入 71,771 69,733 75,325 80,598 85,436 

资产处置损益 563 3 292 286 194 

其他收益 2,560 2,021 1,662 1,366 1,109 

营业收入合计 913,789 1,028,925 1,069,500 1,151,575 1,257,749 

二、营业支出 
     

保险服务费用 -440,178 -449,102 -473,224 -506,350 -541,158 

分出保费的分摊 -14,179 -14,692 -15,362 -16,437 -17,613 

減：摊回保险服务费用 10,448 11,091 11,460 12,262 13,191 

承保财务损益 -123,959 -172,662 -157,515 -168,541 -189,414 

减：分出再保险财务损益 542 960 782  837  978  

税金及附加 -3,665 -3,579 -3,720 -4,006 -4,375 

业务及管理费 -80,212 -80,473 -85,517 -91,503 -97,519 

提取保费准备金 -230 -356 -311 -333 -380 

非银行业务利息支出 -24,346 -19,405 -23,321 -24,953 -25,576 

其他业务成本 -38,086 -36,299 -41,153 -44,311 -47,055 

其他资产减值损失 -1,327 -7,177 -4,507 -4,852 -6,458 

信用減值损失 -77,744 -85,582 -89,974 -96,879 -105,412 

营业支出合计 -792,936 -857,276 -882,362 -945,067 -1,020,791 

三、营业利润 120,853 171,649 187,137 206,508 236,959 

加：营业外收入 816 912 696 808 805 

减：营业外支出 -1,552 -2,066 -1,494 -1,704 -1,755 

四、利润总额 120,117 170,495 186,339 205,612 236,010 

减：所得税 -10,843 -23,762 -21,396 -23,608 -29,030 

五、净利润 109,274 146,733 164,944 182,003 206,980 

归属于母公司股东的净利润 85,665 126,607 142,320 157,040 178,590 

少数股东损益 23,609 20,126 22,624 24,964 28,389 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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