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股价走势 

产寿险领头公司，业务具有较强韧性 
  

我国金融牌照最齐全的保险公司之一 

中国平安于 1988 年于深圳蛇口成立，深耕保险行业近 40 年，是我国首家

股份制保险企业，也是我国金融牌照最齐全、业务范围最广泛的综合金融

集团之一，业务覆盖保险、银行、资管等各个领域。公司于 2004 年及 2007

年分别在香港联合交易所主板及上海证券交易所上市。 

平安寿险：深化改革，业务品质不断提升 

集团收入及利润主要来源于寿险业务，2024 年末，寿险业务贡献逾 7 成的

净利润。公司深化改革，个险渠道，人力规模企稳回升，人均产能持续改

善，业务品质不断提升。此外，新业务价值率大幅改善，推动新业务价值

不断提升。银保渠道，依托集团的综合金融布局，平安寿险和平安银行深

度合作打造新银保模式，得益于平安银行庞大的零售客户群体以及集团广

泛的网点布局，为产品销售提供了强有力的支撑，推动银保渠道价值的提

升。 

 

平安产险：业务极具韧性 

车险业务是财险的主要业绩驱动力。平安产险业务极具韧性，车险综改及

市场竞争激烈等因素影响，2021 年车险业务同比-3.7%，但于同年第四季

度已逐步恢复增长；非车险业务结构调整，信用保证险业务规模持续压缩，

意外伤害险和短期健康险的占比逐步扩张。2024 年，综合成本率改善，整

体综合成本率为 98.3%，承保利润由亏转盈。 

 

投资建议：负债端方面，我们预计公司寿险业务有望通过深化寿险改革，

不断向价值、高质量转型，进而创造更高的业务价值；同时产险业务品质

不断改善，综合成本率持续优化，整体盈利能力有望持续提升。资产端方

面，平安资产配置均衡，我们认为随着资本市场的复苏，平安投资收益有

望持续提升。故我们给予中国平安目标市值 11219 亿元，对应目标价为

61.61 元/股，较目前 2025 年 5 月 7 日收盘价 51.18 元仍有 20.4%的增

长空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
 
风险提示：行业政策变化；市场波动加剧；公司改革不如预期；保费增长
不如预期；估值受跨市场对标标的影响，或存在一定偏差 
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财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 913789 1028925 1093213 1151720 1210033 

增长率（%） 3.8 12.6 6.2 5.4 5.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 85665 126607 130199 143641 145545 

增长率（%） (22.8) 47.8 2.8 10.3 1.3 

每股收益（元） 4.7 6.9 7.1 7.9 8.0 

市盈率(P/E) 49.37 50.99 56.90 62.29 68.16 

市净率(P/B) 76.3 78.1 80.5 82.7 84.5   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 业务范围最广、牌照最齐全的综合保险集团之一 

中国平安保险（集团）股份有限公司于 1988 年在深圳蛇口成立，是我国首家股份制、地

方性保险企业，同时也是我国金融牌照最齐全、业务范围最广泛的综合金融集团之一，业

务覆盖保险、银行、资管等各个领域。 

公司于 2004 年及 2007 年分别在香港联合交易所主板及上海证券交易所上市。 

 

1.1. 发展历程：中国平安深耕金融行业近 40年，致力于成为国际领先的综
合金融、医疗养老服务提供商 

中国平安于 1988 年在深圳蛇口成立，是我国首家股份制保险公司；1995 年中国平安始涉
足证券业务，创立了平安证券；2003 年，公司完成股份制改革，正式更名为“中国平安保

险（集团）股份有限公司”；2004 年公司于港交所成功上市；后于 2007 年在上交所成功上

市。公司经历数十年的发展，中国平安成长为国内金融牌照最齐全、业务范围最广泛的综
合金融集团之一。 

 

表 1：中国平安发展历史 

年份 事件 

1988 年 中国平安保险在深圳成立，标志着中国首个股份制保险公司的诞生。 

1994 年 
摩根士丹利与高盛参股中国平安，中国平安成为了国内首例外资参股的保险公
司。 

1995 年 中国平安扩展至证券行业，创立了平安证券。 

1997 年 
经国家市场监督管理总局核准登记，公司正式定名为‘中国平安保险（集团）
股份有限公司’。 

2003 年 
完成股份制改造后，中国平安改名为中国平安保险（集团）股份有限公司，并
于同年 12 月收购福建亚洲银行，正式开展银行业务。 

2004 年 
中国平安在香港联交所主板挂牌上市。同年 8 月，中国平安（2318.HK）被列
入恒生中国企业指数，按市值排名位列香港联交所 H 股第五。 

2007 年 
中国平安在上海证券交易所成功上市，创造了全球最大的保险公司首次公开募
股记录，同时也是当时中国 A 股市场第二大 IPO。 

2011 年 
中国平安收购深圳发展银行控股权，随后深发展与原平安银行合并，并更名为
平安银行。为集团构建了全国范围内的银行业务框架。 

2012 年 中国平安创立陆金所，进军互联网金融市场。 

2013 年 中国平安推出了“平安好车”，拓展到汽车金融服务领域。 

2014 年 

中国平安发布了“平安好房”，涉足房产金融服务。同年，根据 Millward Brown

发布的全球最有价值品牌 100 强榜单，中国平安以 124 亿美元的品牌价值，
在全球保险行业中排名第一。 

2015 年 中国平安启动了“平安好医生”，进入在线医疗健康服务领域。 

2016 年 

中国平安保持中国保险行业的领先地位。这一年，中国平安在《财富》世界
500 强中排名第 41，《福布斯》全球上市公司 2000 强中排名第 20，且平安寿
险的保费收入超过了 3000 亿元，新签单保费超过 1000 亿元，新业务价值增
长了 32.2%，利润领先全行业。 

2017 年 

中国平安宣布实施“金融+科技”战略，加强技术创新。该年度，中国平安的
市值超过了万亿元人民币，达到了历史最高点，成为全球保险集团中的领头羊，
全球金融集团十强之一，品牌价值在多个国际评估中均处于全球保险业的顶
峰。此外，中国平安在《财富》世界 500 强中排名第 39，《福布斯》全球上市
公司 2000 强中排名第 16，持续领跑中国保险业。 

2020 年 
面对新冠疫情，中国平安积极参与抗疫工作，通过捐赠和提供保险保障等方式

贡献力量。 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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1.2. 股权结构：股权结构分散，股东背景多样 

A/H 股均无控股股东。截至 2025Q1，从 A 股股权结构来看，深圳市投资控股有限公司持股
比例超 5%，为 5.29%。从 H 股股权结构来看，香港中央结算（代理人）有限公司虽持股 36.56%，
但其仅为公司 H 股非登记股东所持股份的名义持有人，香港中央结算有限公司本身并没有
中国平安实际控制权，卜蜂集团有限公司通过商发控股有限公司及其他下属子公司合计间
接持有公司 H 股，占总股本的 5.30%。整体来看，公司股权分散，无实际控股股东及实际控
制人，体现了明显的市场化股权结构特点。 

 

表 2：2024年股权结构 

股东名称 持股比例(%) 股东性质 股份种类 

香港中央结算(代理人)有限公司 36.56 境外法人 H股 

深圳市投资控股有限公司 5.29 国有法人 A股 

香港中央结算有限公司 3.68 其他 A股 

中国平安保险(集团)股份有限公司长期服务计划 2.74 其他 A+H股 

中央汇金资产管理有限责任公司 2.58 国有法人 A股 

商发控股有限公司 2.52 境外法人 H股 

工银瑞信基金-农业银行-工银瑞信中证金融资产管理计划 2.23 其他 A股 

嘉实基金-农业银行-嘉实中证金融资产管理计划 2.16 其他 A股 

深业集团有限公司 1.42 国有法人 A股 

大成基金-农业银行-大成中证金融资产管理计划 1.11 其他 A股 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 公司治理：领导人才齐全 员工素质较高 

集团核心管理团队保险从业经验丰富，实力强劲，能够保障公司的长期战略嗅觉和定力。
董事会目前由十五名董事组成，其中包括五名执行董事、四名非执行董事及六名独立非执
行董事。监事会目前由五名监事组成，其中两名为职工监事，三名为外部监事。高级管理
层负责管理公司日常业务。 
 
集团创始人马明哲自 2020 年 6 月起不再担任首席执行官，现主要负责本公司的战略、人才、
文化及重大事项决策，发挥核心领导作用。现任首席执行官谢永林历经平安银行、证券、
产险、寿险、董事长特别助理等职务，资历深厚专业能力强大。截至 2024 年末，平安体系
内共有在职员工 273,053 人，其中博士、硕士研究生学历 28,362 人，大学本科学历 164,362
人。 

 

表 3：2024年中国平安集团管理团队 

姓名 年龄 职务 工作经历 

马明哲 69 
创始人、创办人、董事长(执行董

事) 

自成立公司以来，马先生主持公司全面经营管理工作

至 2020 年 6 月不再担任首席执行官，现主要负责公司

的战略、人才、文化及重大事项决策，发挥核心领导

作用。历任公司总经理、董事、董事长兼首席执行官。

在成立公司之前，马先生曾任招商局蛇口工业区社会

保险公司副经理。 

孙建一 72 监事会主席（职工代表监事） 

自 1990 年 7 月加入公司后，孙先生先后任公司管理本

部总经理、副总经理、常务副总经理、副首席执行官、

副董事长，及平安银行董事长等职务。在加入公司之

前，孙先生曾任人民银行武汉分行办事处主任、中国

人民保险公司武汉分公司副总经理、武汉证券公司总

经理。 

谢永林 56 
执行董事、总经理、联席首席执行

官 

谢先生为平安银行现任董事长。 

谢先生于 2005 年 6 月至 2006 年3 月任公司发展改革

中心副主任，于 2006 年 3 月至 2013 年 11 月先后担
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任平安银行运营总监、人力资源总监、副行长，于 2013

年 11月至 2016年11月先后担任平安证券董事长特别

助理、总经理兼首席执行官、董事长，于 2016 年 9

月至 2019 年12 月担任公司副总经理。此前，谢先生

先后出任平安产险支公司副总经理，平安寿险分公司

副总经理、总经理，平安寿险市场营销部总经理等职

务。 

郭晓涛 53 
执行董事、联席首席执行官、副总

经理 

郭先生为平安寿险、平安产险、平安银行现任董事。 

郭先生为金融壹账通和平安健康的非执行董事。郭先

生于 2022 年8 月至 2023 年9 月先后任公司副首席人

力资源执行官、首席人力资源执行官，此前曾先后出

任平安产险董事长特别助理、常务副总经理。在加入

公司之前，郭先生曾任波士顿咨询合伙人兼董事总经

理、韦莱韬悦资本市场业务全球联席 CEO。 

蔡方方 51 执行董事、副总经理 

蔡女士为平安寿险、平安产险、平安银行等公司多家

控股子公司的现任董事。 

蔡女士于 2009 年 10 月至 2012 年 2 月先后出任公司

人力资源中心薪酬规划管理部副总经理、总经理，于

2012 年2 月至 2013 年 9 月出任公司副首席财务执行

官兼企划部总经理，于 2013 年 9 月至 2015 年 3 月出

任公司副首席人力资源执行官，于 2015年3月至 2023

年 4 月出任公司首席人力资源执行官。在加入公司之

前，蔡女士曾出任华信惠悦咨询（上海）有限公司咨

询总监和英国标准管理认证体系公司金融业审核总

监。 

付欣 45 执行董事、副总经理 

目前付女士出任平安寿险、平安银行、平安资产管理

董事，同时付女士兼任陆金所控股、金融壹账通和平

安健康的非执行董事。 

付女士于 2017 年 10 月加入公司，任集团企划部总经

理，并于 2020 年 3 月至 2022 年 3 月出任公司副首席

财务执行官，于 2022 年 3 月至 2023 年 9 月出任公司

首席运营官。在加入公司前，付女士曾任罗兰贝格管

理咨询金融行业合伙人、普华永道执行总监。 

黄宝新 60 副总经理 

在加入公司前，黄先生曾出任中国财政部工交司副处

长、中国国务院办公厅秘书二局副局长、中国国务院

办公厅监察局副局长、局长和中纪委驻中宣部纪检组

副组长等职务。黄先生为现任集团北京管理总部总经

理。 

盛瑞生 55 董事会秘书、公司秘书 

盛先生为集团品牌总监，公司新闻发言人。盛先生于

2002 年8 月至 2014 年 1 月先后担任公司品牌宣传部

总经理助理、副总经理、总经理。 

张智淳 48 首席财务官（财务负责人） 

张女士为平安产险、平安证券、平安养老险等公司多

家控股子公司的董事。张女士于 2017 年 12 月至 2022

年 12 月先后出任平安产险总经理助理、首席投资官、

财务负责人、董事会秘书，此前曾先后出任平安产险

企划部副总经理、公司企划部副总经理、总经理。 

孙建平 63 首席人力资源执行官 孙先生为平安证券、平安科技、平安金服等公司多家
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控股子公司的董事。自 1988 年加入公司以来，孙先生

历任中国平安财产保险股份有限公司副总经理、常务

副总经理、总经理、董事长兼首席执行官等职务。 

郭世邦 60 总经理助理、首席风险官 

郭先生于 2014 年 9 月至 2016 年 10 月担任平安证券

副总经理兼首席风险官、合规总监，于 2016 年 10 月

至 2023 年 12 月先后担任平安银行董事长特别助理、

行长助理、执行董事、副行长，此前曾担任平安银行

小微金融事业部总监、总裁。在加入公司前，郭先生

曾任中国工商银行总行资金计划部主任科员、副处级

调研员（主持工作），中国民生银行北京上地支行行长、

北京管理部党委委员兼副总经理、大连分行党委书记

兼行长、总行零售管理委员会副主席兼零售银行部总

经理。 

黄玉强 43 审计责任人、稽核监察部总经理 

黄先生为现任集团稽核监察部总经理。 

自 2004 年 7 月加入公司，黄先生曾任平安银行风险管

理部资产监控部总经理、集团风险管理部副总经理（主

持工作）。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 业绩简述：总资产规模与净资产规模全行业第一 

截至 2025Q1，平安集团总资产及净资产分别为 13.18 万亿元及 1.3 万亿元，较 2024 年末

+1.7%及+1.7%，规模位列全行业第一。受疫情影响，2020-2022 年营业收入及净利润持续
下滑，24 年公司逐步恢复，24 年营业收入同比+12.6%至 10289 亿元，2025Q1 实现营业收

入 2328 亿元，同比-5.2%；归母净利润方面，2024 年受益于资本市场回暖，投资收益显著

改善，同比大幅提升，同比+47.8%至 1266 亿元，2025Q1 归母净利润同比下降 26.4%。 

 

寿险业务是利润的主要驱动。分业务来看，公司业务主要分为 5 个部分，包括寿险及健康

险业务、财险业务、资管业务、银行业务及信托业务，寿险及健康险业务为集团利润贡献
最多，2025Q1 年寿险及健康险业务占总归母净利润的 71.7%。 

 

 

 

图 1：2015-2025Q1年公司总资产（亿元）及增速（%）  图 2：2015-2025Q1年公司净资产（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%
18%
20%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

总资产 增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

净资产 增速



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

图 3：2015-2025Q1年公司营业收入（亿元）及增速（%）  图 4：2015-2025Q1年公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 寿险：寿险及健康险业务经营稳健发展，渠道综合实力增强，
高质量发展效果显现 

受疫情影响，保费收入有较为明显的波动迹象。自 2023 年起公司规模保费摆脱疫情影响，

增速回正。2020-2022 年，公司规模保费受疫情影响，三年增速分别为 -2.0%，-5.4%和-4.3%。

2023 年规模保费收入首次回正，同比+10.85%至 6019 亿元，2024 年同比+4.61%至 6297

亿元。 

2.1. 持续深化改革，高质量转型初见成效 

渠道方面，公司以代理人渠道为主要的销售渠道，维持在约 85%，近年来得益于与平安银

行的深度联动，银保渠道占比逐年提升。2024 年代理人渠道继续围绕队伍高质量发展的主

线，持续深化转型，共实现规模保费 5226 亿元，同比+4.1%；银保渠道聚焦价值经营，深
化“5+5+N”策略，与 5 大国有行深化合作，全面拓展 5 家全国性股份行合作，并挖掘 N

家潜力城商行寻求增量；扩充优质合作网点，落实标准化网点经营动作，提升经营效能，

2024 年银保渠道实现规模保费 476 亿元，同比+18.7%，占比逐年提升，从 2020 年的 3.8%

增加至 2024 年的 7.8%。 

图 5：2020-2024各渠道占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 持续完善产品体系，深耕保障、养老、财富三大市场 

产品方面，平安寿险积极响应保险新“国十条”的号召，根据监管政策的指导和指引，持
续升级和优化产品体系，满足客户多元化的保险产品需求，深耕保障、养老、财富三大市

场，积极布局普惠保险。目前来看公司传统寿险产品所贡献的保费收入最多。2024 年寿险

产品实现规模保费收入 2099 亿元，同比+28.4%，占总保费收入的 33.3%，长期健康险次之，

占总规模保费收入 17%。 

图 6：2020-2024各产品占比（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 队伍质态持续向好，产能持续提升 

2025Q1 寿险代理人未能延续此前企稳回升态势。2024 年末平安寿险代理人达 36.3 万，

较 2023 年末提升 1.6 万人，代理人人均新业务价值 10.1 万元，同比大增 43.3%；2025Q1

平安寿险代理人规模为 33.8 万人，较年初-6.9%，然代理人人均新业务价值同比+14.0%，

虽队伍未能延续企稳回升态势，但整体产能持续提升。 

图 7：2020-2025Q1代理人数量（万人）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.4. 新业务价值率持续改善，推动新业务价值大幅提升 

平安寿险业务在 2024 年实现了新业务价值的大幅提升。具体来看，2024 年度新业务价值

率（首年保费）为 26%，同比提升 7.3pct；新业务价值显著增长至 400.24 亿元，同比增长
28.8%，其中，代理人渠道新业务价值同比增长 26.5%至 319 亿元，银保渠道新业务价值同

比增长 62.7%；新单保费为 1540.3 亿元，同比-7.1%，由此可见新业务价值的改善主要由新

业务价值率的提升所带动。 

2025Q1 代理人渠道及银保渠道新业务价值同比显著增长。2025Q1 寿险新业务价值率（首
年保费）为 28.3%，同比+11.4%，新业务价值率的大幅提升带动新业务价值同比+34.9%至

129 亿元，其中代理人渠道新业务价值同比增长 11.5%，银保渠道新业务价值同比+170.8%。 

 

图 8：2020-2025Q1新业务价值（亿元）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.5. 内含价值稳步增长 

内含价值稳步增长。除 2022 年外，其余年份均保持正增。近两年基于宏观因素和长期利

率趋势的综合考量，2023 及 2024 年公司分别下调寿险及健康险业务内含价值长期投资回
报率假设及风险贴现率假设。2024 年将内含价值长期投资回报率假设由 4.5%下调至 4.0%、

风险贴现率由 9.5%至 8.5%/7.5%。可比口径下，2024 年内含价值为 9606 亿元，同比+3.3%，

新业务对内含价值的贡献率为 4.8%。在新假设下，公司新业务价值为 285.34 亿元，同比

+25.6%，内含价值为 8351 亿元。 
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图 9：2020-2024年内含价值（亿元）及增速（%） 

 

注：2023*及 2024*值均基于 2023 年末的长期投资回报率假设(4.5%)和风险贴现率假设(9.5%)计算。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 产险：财产保险服务收入稳健增长，品质保持良好 

平安产险作为中国第二大财产保险公司，业务保持稳定增长。除 2021 年受车险综合改革、

市场竞争激烈等因素影响，保费收入同比下降外，近 5 年平安产险收入均维持正增。主要
保费收入来自车险保费，近年来车险保费占总产险保费收入约 70%。截止 2024 年末，产险

原保费收入同比+6.5%至 3218 亿元，其中车险保费收入为 2233 亿元，同比+4.4%，非车险

保费合计 985 亿元，同比+11.6%。2025Q1，产险实现原保费收入 851 亿元，同比+7.7%，
其中车险原保险保费收入 537 亿元，同比增长 3.7%；非车险的原保险保费收入 314 亿元，

同比增长 15.1%。 

 

图 10：2020-2025Q1年产险保费收入（亿元）及增速（%）  图 11：2020-2025Q1年车险及非车险占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

  

8,246 

8,765 8,748 

9,302 

8,310 

9,606 8.9%

6.3%

-0.2%

6.3%

3.3%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

2020 2021 2022 2023 2023* 2024*

内含价值-可比口径 增速

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

600

1200

1800

2400

3000

保费收入 增速

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1

车险占比 非车险占比



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

3.1. 车险业务极具韧性 

平安产险的车险业务极具韧性。虽然 2021 年车险业务受到车险综改及市场竞争激烈等因

素影响，保费同比-3.7%，但于同年第四季度已逐步恢复增长，第四季度同比+8.7%， 2022

年已恢复正增长，同比+6.6%。截止 2024 年末，平安车险实现原保费收入 2233 亿元，同

比+4.4%，综合成本率受新保险合同准则下的贴现率下降带来的负债成本上升和暴雨等自然

灾害同比多发影响，同比+0.3pct 至 98.1%。 

图 12：2020-2024年车险保费收入（亿元）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 非车险业务品质不断提升 

公司持续收缩保证险业务规模，不断提升整体业务品质。平安产险基于对宏观形势的判断，

积极调整非车险业务结构。由于小微企业客户的还款压力仍然较大，保证保险综合成本率

有所波动，公司近年来持续缩减保证险业务规模，占比从 2020 年的 13.8%压缩至 2024 年
末的-0.7%，2024 年保证保险综合成本率同比优化 28.9pct 至 102.2%。截止 2024 年末，平

安非车险实现原保费收入 985 亿元，同比+11.6%。 

图 13：2020-2024年车险保费收入（亿元）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3.3. 综合成本率改善，承保利润由亏转盈 

平安的综合成本率控制较好。2024 年得益于保证保险业务承保损失下降，综合成本率同比

优化 2.4 pct 至 98.3%，其中综合费用率为 27.3%，同比-1.9pct，赔付率为 71.0%，同比-0.5pct，

承保利润由亏转盈。2025Q1 同比优化 3.0pct 至 96.6%。 

 

图 14：2020-2024年综合费用率及赔付率（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 投资端：匹配负债，长期投资显成效 

4.1. 投资资产规模稳步增长 

均衡配置资产，助力投资收益增长。公司保险资金投资组合由寿险及健康险业务、财产保

险业务的可投资资金组成。2024 年，公司投资资产总规模达到了 5.73 万亿元，相较于年
初+21.4%。净投资收益为 1754.2 亿元，同比微降 0.6%；总投资收益达到了 2064.25 亿元，

同比大幅增长 66.6%；综合投资收益 2665.7 亿元，同比飙升 80.2%。2025Q1 公司投资资产

总规模达到了 5.92 万亿元，相较于年初+3.3%，非年化综合投资收益率为 1.3%，同比+0.2pct；

非年化净投资收益率为 0.9%，同比持平。 

图 15：投资资产总规模（亿元）及增速（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 16：总投资收益（亿元）及增速（%） 

  

图 17：净投资收益（亿元）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 18：综合投资收益（亿元）及增速（%）  

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  

4.2. 资产配置以债券型金融产品为主 

资产配置方面，集团主要以债券型金融资产为主，截止 2024 年，债券型金融资产占总资

产组合的比例高达 73.8%，同比+1.1pct。其中，债券占比较上年同期提升了 3.6pct，达到

61.7%；权益型金融资产占总投资组合的比例为 12.9%，与 2023 年基本持平。但在权益型

资产内部，股票占比有所提升，较上年同期+1.4pct，达到 7.6%。 
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图 19：投资资产组合各类资产占比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4.3. 权益资产表现持续改善 

公司受益于均衡的资产配置战略，以及权益资产表现的显著改善，2024 年保险资金投资组

合的综合投资收益率同比+2.2pct，达到了 5.8%。然而，受存量资产到期和新增固定收益资

产到期收益率下降的影响，净投资收益率同比略降 0.4pct 至 3.8%。 

图 20：各投资收益率情况（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

5. 其他业务： 

5.1. 平安银行：业务稳健运营，资产质量总体平稳 

平安银行整体业务经营保持稳健。2024 年，宏观经济运行总体平稳，经济持续回升向好但
基础仍待巩固，中小企业和个人还款能力继续承压，在此背景下，平安银行仍实现净利润

445.08 亿元。同时，持续支持实体经济，企业贷款余额较年初增长 12.4%。平安银行持续

加强风险管控，风险抵补能力保持良好。截至 2024 年 12 月 31 日，不良贷款 1.06%，拨备

覆盖率 250.71%。 

平安银行推动零售业务高质量、可持续发展。截至 2024 年 12 月 31 日，管理零售客户资

产(AUM)41,940.74亿元，较年初增长4.0%；个人存款余额12,871.80 亿元，较年初增长6.6%。 
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5.2. 平安证券：稳定发挥，多项指标领先行业 

行业关键指标领跑。平安证券截至 2024 年 12 月 31 日，平安证券个人客户数超 2,473 万，

稳居行业第一；APP 用户活跃度持续领先同业，月活跃用户数稳居券商前三。2024 年平安

证券经纪股基交易量（不含席位租赁）市场份额达 3.95%，同比上升 33 个基点。 

5.3. 平安信托：净资本稳健，服务信托领航 

在业务发展方面，平安信托持续聚焦并深耕服务信托领域，凭借专业的服务与资源整合能

力，成功推动家族信托、保险金信托形成显著的规模效应，进一步稳固了在该领域的优势
领先地位，为高净值客户提供了全面且个性化的财富保全、传承及风险管理等综合解决方

案。 

截至2024年12月31日，平安信托展现出了强劲且合规的资本实力，其净资本规模达192.09

亿元。净资本与各项业务风险资本之和的比例高达 264.3%，净资本与净资产比例为 77.2%，

远高于监管要求。截至 2024 年 12 月末，平安信托受托管理资产规模达到 9929.5 8 亿元。 

6. 估值： 

寿险方面，平安坚持以高质量发展为价值引领，持续深化转型，全面打造多渠道专业化销

售能力，发展质量显著提升。2024 年人力已企稳回升，人均产能持续提升；银保渠道聚焦

价值经营，高质量发展成效显著，保费收入占比不断提升。我们预计 2025-2027 年寿险保
险服务收入增速分别为 3.9%/4.4%/4.8%，新业务价值增速为 5.1%/7.0%/3.0%；产险方面，作

为行业领先企业之一，保费收入稳步提升，我们预计 2025-2027 年保费收入增速为

0.3%/1.3%/2.5%。我们预计 2025-2027 保险服务收入增速为 4.3%/4.6%/5.0%。  

表 4：寿险业务盈利预测 

保费收入（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

寿险保费收入 629,695 654,283 682,885 715,826 

保费增速 16.6% 3.9% 4.4% 4.8% 

新单保费 2024A 2025E 2026E 2027E 

个险新单 148804 158668 169519 181455 

银保新单 21794 23035 25484 28970 

电销、互联网新单 18483 18051 17670 17335 

总新单保费 208198 219344 232472 247770 

新单保费增速 -5.2% 1.7% 6.9% 7.4% 

新业务价值 2024A 2025E 2026E 2027E 

新业务价值 40,024 42,049 45,001 46,359 

新业务价值增速 28.8% 5.1% 7.0% 3.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 5：产险业务盈利预测 

保费收入（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

机动车辆险 223,301  233,169  236,162  247,983  

非机动车辆险 63,141  45,146  104,186  108,397  

总保费 286,442  325,044  340,348  356,380  

增速 -5.2% 0.3% 1.3% 2.5% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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中国平安业务涵盖多个业务范畴，我们采用分部估值法对公司进行估值。 

寿险部分，我们选择纯寿险标的中国人寿 A、新华保险 A 及友邦保险 H 作为对标公司，

参考三家公司的平均 PEV，对中国平安寿险部分进行估值； 

财险部分，我们选择中国财险 H 作为对标公司，我们通过采用 PB 估值法对中国平安产险

部分进行估值，基于 2024 年末数据，中国财险保费占全行业 37.6%，平安产险保费占全行

业 22.5%，我们在此基础上折价 20%，对中国平安产险部分进行估值； 

银行部分，我们选择招商银行 A 作为对标公司，我们通过采用 PB 估值法对中国平安银行

部分进行估值，招商银行作为行业代表，我们参照其预期 PB折价 10%对中国平安银行部分

进行估值。 

 

表 6：寿险同业公司估值（2025年 5月 7 日） 

同业纯寿险可比公司 PEV 

中国人寿 0.68 

新华保险 0.54 

友邦保险 1.17 

平均 0.80 

同业纯财险可比公司 P/B 

中国财险 1.05 

中国平安产险部分目标估值 0.84 

同业银行可比公司 P/B 

招商银行 0.92 

中国平安银行部分目标估值 0.83 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：中国财险及招商银行 PB 估值来自 wind一致预期 

表 7：分部估值（2025年 5月 7 日） 

单位：亿元 寿险 财险 银行 

估值方法 PEV PB PB 

2025E EV/净资产 6169 1653 5945 

目标估值 0.80 0.84 0.83 

合理市值 4922 1385 4912 

总市值 11219   

总股本 182.1   

中国平安目标价 61.61   

资料来源：wind，天风证券研究所 

7. 风险提示： 

1. 行业政策变化：保险行业对政策变动较为敏感，如下调定价利率及车险综改等，都使
得保险公司在产品设计、业务结构、销售情况等上发生了变化，因此，行业若颁布新的政

策，公司也会因此发生变动。 

2. 市场波动加剧：投资收益是保险公司盈利的重要来源之一，资本市场波动加剧和利率

的持续下行或使保险公司投资收益情况承压，直接影响着险企的利润表现。 

3. 公司改革不如预期：公司积极调整业务结构，若公司业务调整及改革不如预期，或将

影响公司未来业绩表现及估值预期。 

4. 保费增长不如预期：保费增长是保险公司经营状况的核心指标之一。增长不及预期或
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将直接影响短期财务表现，甚至通过流动性、偿付能力、市场竞争力等多维度引发连锁反

应，威胁公司的稳健运营和长期发展，不利于公司经营及利润表现。 

5.  估值受跨市场对标标的影响，或存在一定偏差：估值中选择的对标标的非来自同一市

场，市场结构、投资者行为、交易机制、监管政策及流动性等多重因素均会使市场间产生

差异，故估值亦会存在一定偏差，估值仅供参考 
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财务预测摘要 

 
主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

 
利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）        寿险保费 448374 522647 543055 566794 594136 

每股收益 4.69 6.93 7.12 7.86 7.96  非寿险保费 302160 286442 325044 340348 356380 

每股净资产 49.37 50.99 56.90 62.29 68.16  总保费及管理费收入 750534 809089 868099 907143 950515 

每股内含价值 76.34 78.12 80.54 82.68 84.51  减：分出保费 0 0 0 0 0 

每股新业务价值 1.71 1.57 1.65 1.73 1.81 
 

净保费收入 0 0 0 0 0 

       
减：净提取未到期责任准备金 0 0 0 0 0 

价值评估（倍）        已赚净保费 0 0 0 0 0 

P/E 10.92 7.39 7.19 6.51 6.43  投资收益 36891 83613 96155 110578 127165 

P/B 1.04 1.00 0.90 0.82 0.75 
 

营业收入 913789 1028925 1093213 1151720 1210033 

P/EV 0.67 0.66 0.64 0.62 0.61  赔付及保户利益 0 0 0 0 0 

VNBX -14.74 -17.19 -17.84 -18.24 -18.37  保险业务综合费用 -440178 -449102 -450111 -458759 -460683 

       营业费用 -792936 -857276 -914890 -954972 -1010635 

盈利能力指标（%）        营业利润 120853 171649 178323 196748 199398 

净投资收益率 4.60 4.60 5.60 6.60 7.60  税前利润 120117 170495 177525 195852 198449 

总投资收益率 3.20 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -10843 -23762 -26629 -29378 -29767 

净资产收益率 9.73 13.80 13.20 13.19 12.21  归属于母公司股东的净利润 85665 126607 130199 143641 145545 

总资产收益率 0.75 1.03 0.98 1.02 0.97  少数股东损益 23609 20126 20697 22834 23136 

财险综合成本率 100.70 98.30 97.00 97.00 97.00        

财险赔付率 71.50 71.00 68.00 68.00 68.00        

财险费用率 29.20 27.30 29.00 29.00 29.00 
 

      

             

盈利增长（%）      
 

资产负债表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

净利润增长率 (22.83) 47.79 2.84 10.32 1.33  现金及存款投资 327689 410574 725023 819276 901204 

内含价值增长率 (1.99) 2.34 3.09 2.66 2.21 
 

债权投资 3431444 4227255 4613784 5213576 5734934 

新业务价值增长率 8.26 (8.19) 5.00 5.00 5.00  股权投资 611688 741100 823890 930996 1024095 

       其他投资 18067 20236 65911 74480 81928 

偿付能力充足率（%）       总投资资产 4061199 4988591 5503585 6219052 6840957 

偿付能力充足率（集团） 208.00 204.10 205.00 205.00 205.00  分保资产 0 0 0 0 0 

偿付能力充足率（寿险） 194.70 189.20 190.00 190.00 190.00  其他资产 0 0 0 0 0 

偿付能力充足率（产险） 207.80 205.30 205.30 205.30 205.30  资产总计 11583417 12957827 13715439 14559277 15442700 

       保险合同负债 4159801 4984795 5234035 5495736 5770523 

内含价值（百万元）       投资合同负债 0 0 0 0 0 

调整后净资产 903,575 1,012,005 1,133,445 1,269,459 1,421,794  次级债 0 0 0 0 0 

有效业务价值 486,551 410,597 333,153 236,203 117,084  其他负债 6194652 6668320 7084275 7484580 7964020 

内含价值 1,390,126 1,422,602 1,466,598 1,505,661 1,538,877 
 

负债总计 10354453 11653115 12318310 12980317 13734544 

一年新业务价值 31,080 28,534 29,961 31,459 33,032  实收资本 18210 18210 18210 18210 18210 

核心内含价值回报率

（%） 

9.22 8.38 10.11 10.12 10.15  归属于母公司股东权益 899011 928600 1036161 1134230 1241220 

       少数股东权益 329953 376112 360969 444730 466936 

寿险新业务保费（百万元）      
 

负债和所有者权益合计 11583417 12957827 13715439 14559277 15442700 

短险和趸缴新单保费 0 0 0 0 0        

期缴新单保费 106,376 129,300 127,017 141,476 158,102        

新业务合计 106,376 129,300 127,017 169,814 158,102        

新业务保费增长率（%） (1.11) 2.15 (0.18) 3.37 (0.69)        

标准保费 106,376 129,300 127,017 141,476 158,102        

标准保费增长率（%） 20.96 21.55 (1.77) 11.38 11.75        

             

             

             

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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