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投资要点 

◼ 【事件】6 月 12 日财政部发布《关于进一步贯彻落实新保险合同会计
准则的通知》（以下简称《通知》），具体内容如下： 

◼ 1）明确非上市险企自 2026 年 1 月 1 日起执行新会计准则（新保险合同
准则 I17 和新金融工具准则 I9），确有困难需暂缓执行的保险公司，应
当在 6 月 30 日前向财政部和金管总局提交书面材料说明原因。 

◼ 2）允许非上市险企根据规定简化处理。①尚未执行新准则的险企，可
以根据《通知》规定在执行新准则时采用简化处理规则，在 2025 年已
执行新准则的，可以对 2025 年报表采用简化处理。②简化处理范围包
括保险合同分组、确认计量和列表等多项内容，但主要为技术细节，核
心规定保持不变。 

◼ 我们预计新准则执行后，非上市险企将面临净利润波动加剧和净资产下
滑压力。从上市险企和提前执行的非上市险企经验看，新准则切换前后
主要由以下影响：1）营收规模大幅下滑，主要是由于营收确认标准的
调整，包括投资成分的剔除和确认期间的拉长。2）净利润波动加剧，主
要是由于新金融工具准则下，有相当比例的股票投资分类为 FVTPL，股
价波动直接计入当期利润。3）净资产面临下滑压力。新准则下保险公
司准备金计量的折现率为实际市场利率，且普遍采用 OCI 指定权，将利
率下行导致多计提的准备金计入其他综合收益。4）以 5 家提前执行新
准则的银行系险企为例（交银人寿、中邮人寿、工银安盛人寿、建信人
寿、农银人寿），2023 年新准则下合计营收规模较旧准则减少 76%，净
资产减少 16%，2024 年净利润合计同比增长约 12 倍，净资产较年初减
少 33%。 

◼ 我们预计新准则执行将进一步推动险资对 OCI 股票的配置。自 2023 年
以来，上市险企持续增加股票中 FVOCI 占比，有助于提升利润表稳定
性。2024 年末 A 股 5 家上市险企合计 FVOCI 股票占比 31.9%，较年初
提升 9.4pct。我们预计 2025 年这一趋势将延续，并且非上市险企在新准
则切换之前需要提前调整资产配置，也将成为推动保险资金配置红利资
产的重要力量。 

◼ 负债端、资产端均有改善机会，低估值+低持仓，攻守兼备。1）我们认
为市场储蓄需求依然旺盛，同时在监管持续引导和险企主动性转型下，
负债成本有望逐步下降，利差损压力将有所缓解。2）近期十年期国债
收益率稳定在 1.65%左右，我们预计，未来伴随国内经济复苏，长端利
率若继续修复上行，则保险公司新增固收类投资收益率压力将有所缓
解。3）当前公募基金对保险股持仓仍处于低位，估值对负面因素反应
较为充分。2025 年 6 月 12 日保险板块估值 2025E 0.58-0.94 倍 PEV、
0.94-2.19 倍 PB，处于历史低位，行业维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；股市持续低迷；新单增长不及预期。 
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表1：5 家银行系险企执行新会计准则前后主要指标变动情况（亿元） 

财务指标 交银人寿 中邮人寿 工银安盛人寿 建信人寿 农银人寿 合计 

营业

收入 

2023 旧准则 272 1214 475 414 362 2737 

2023 新准则 64 154 180 156 92 645 

变动 -77% -87% -62% -62% -75% -76% 

2024 新准则 83 318 204 197 127 929 

同比 31% 107% 13% 27% 37% 44% 

净利

润 

2023 旧准则 1 -120 4 -40 2 -153 

2023 新准则 6 12 9 -24 6 9 

变动 679% 扭亏为盈 112% 亏幅收窄 242% 扭亏为盈 

2024 新准则 9 89 10 3 9 121 

同比 60% 665% 9% -114% 40% 1192% 

净资

产 

2023 旧准则 75 108 205 153 114 655 

2023 新准则 49 192 162 68 80 551 

变动 -35% 77% -21% -56% -29% -16% 

2024 新准则 57 71 138 48 56 369 

同比 17% -63% -15% -30% -30% -33% 

数据来源：各险企年度信息披露报告，东吴证券研究所 

 

表2：2024 年上市险企普遍增加 FVOCI 股票投资 

单位：亿元 

规模 占比 

股票合计 FVTPL FVOCI 
FVOCI 

环比增速 
FVTPL FVOCI 

FVOCI 

环比变动 

中国人寿 

2023 4302 4154 148   96.6% 3.4%   

2024H1 4417 4076 341 130.9% 92.3% 7.7% 4.3pct 

2024 5011 4409 602 76.2% 88.0% 12.0% 4.3pct 

中国平安 

2023 2921 1170 1751   40.1% 59.9%   

2024H1 3319 1259 2060 17.7% 37.9% 62.1% 2.1pct 

2024 4374 1742 2632 27.7% 39.8% 60.2% -1.9pct 

中国太保 

2023 1885 1613 271   85.6% 14.4%   

2024H1 2213 1753 460 69.6% 79.2% 20.8% 6.4pct 

2024 2551 1790 761 65.4% 70.2% 29.8% 9.0pct 

新华保险 

2023 1062 1009 54   95.0% 5.0%   

2024H1 1443 1275 168 214.4% 88.3% 11.7% 6.6pct 

2024 1808 1502 306 82.0% 83.1% 16.9% 5.3pct 

中国人保 

2023 455 295 160   64.8% 35.2%   

2024H1 450 268 182 13.6% 59.5% 40.5% 5.3pct 

2024 602 329 273 50.0% 54.6% 45.4% 4.9pct 

数据来源：上市险企财报，东吴证券研究所 

注：中国人寿 2023 和 2024H1 数据采用 H 股报告 
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表3：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） 54.46 76.34  78.12  82.73  87.51  1.71  1.57  1.77  1.97  

中国人寿（601628） 40.68 44.60  49.57  53.27  57.33  1.30  1.19  1.30  1.42  

新华保险（601336） 55.02 80.30  82.85  90.72  99.66  0.97  2.00  2.81  3.23  

中国太保（601601） 35.66 55.04  58.42  61.70  66.70  1.14  1.38  1.51  1.80  

中国人保（601319） 8.48 6.92  7.89  9.02  10.38  0.15  0.26  0.31  0.36  

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） 54.46 0.71  0.70  0.66  0.62  -12.82  -15.10  -15.97  -16.78  

中国人寿（601628） 40.68 0.91  0.82  0.76  0.71  -3.00  -7.46  -9.72  -11.69  

新华保险（601336） 55.02 0.69  0.66  0.61  0.55  -26.06  -13.88  -12.72  -13.83  

中国太保（601601） 35.66 0.65  0.61  0.58  0.53  -17.00  -16.52  -17.26  -17.25  

中国人保（601319） 8.48 1.23  1.08  0.94  0.82  10.64  2.28  -1.74  -5.29  

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） 54.46 4.70  6.95  7.42  8.48  49.37  50.99  57.64  65.02  

中国人寿（601628） 40.68 1.63  3.78  3.80  3.96  16.88  18.03  18.59  19.14  

新华保险（601336） 55.02 2.79  8.41  9.36  9.69  33.68  30.85  33.80  36.02  

中国太保（601601） 35.66 2.83  4.67  5.11  4.90  25.94  30.29  34.20  37.15  

中国人保（601319） 8.48 0.51  0.97  1.15  1.22  5.48  6.08  6.71  7.38  

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） 54.46 11.58  7.83  7.34  6.42  1.10  1.07  0.94  0.84  

中国人寿（601628） 40.68 24.90  10.75  10.70  10.27  2.41  2.26  2.19  2.12  

新华保险（601336） 55.02 19.72  6.54  5.88  5.68  1.63  1.78  1.63  1.53  

中国太保（601601） 35.66 12.60  7.63  6.98  7.28  1.37  1.18  1.04  0.96  

中国人保（601319） 8.48 16.47  8.75  7.36  6.94  1.55  1.40  1.26  1.15  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 6 月 12 日收盘价） 
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