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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 单季人身险公司保费同比+15.2%，6 月延续高增长势头。1）2025 年
上半年人身险原保费 29606 亿元，同比+5.6%，规模保费 33499 亿元，
同比+4.5%。上半年人身险公司原保费收入同比+5.4%，Q2 单季同比
+15.2%，较 Q1 增速由负转正（Q1 为-0.3%）。6 月单月人身险公司原保
费规模达 4908 亿元，同比+16.3%，延续高增长势头（5 月增速为 16.6%）。
我们预计新单保费增速持续改善，主要受银行存款利率下调以及保险预
定利率下调预期等因素的催化。2）上半年保户投资新增交费（万能险
为主）同比-3%，投连险同比-20%。6 月单月保户投资新增交费同比+9%，
增速较 5 月提升 8pct；投连险同比-24%，较 4 月降幅收窄 25pct。3）7

月 25 日人身险产品预定利率再次下调，传统/分红/万能险分别下调至
2.0%/1.75%/1.0%，其中传统/万能险下调 50bps，分红险下调 25bps，保
险公司将于 8 月底正式停售旧产品。我们认为，预定利率再下调将进一
步改善寿险负债成本，短期再现“炒停”窗口，未来新业务结构预计加
速转向分红险。 

◼ Q2 单季健康险保费增速由正转负，6 月单月同比-1.9%。1）2025 年上
半年健康险保费同比+2.3%，Q2 增速由正转负降至-1.4%（Q1 为+4.9%）。
6 月单月健康险保费同比-1.9%，较 5 月降幅收窄 0.4pct。6 月末健康险
占比为 21%，较 5 月末下降 0.7pct。2）我们认为，从中长期来看健康险
仍有较大发展空间，通过打通保险、体检、康复、养老、药品、医院等
产业链条，建立“健康管理+医疗服务+保险”的一站式健康生态系统，
能够有效提高客户粘性，为保险业务增长赋能。 

◼ Q2 产险保费同比+5.1%，车险业务增速稳中向好。1）2025 年上半年产
险公司保费达 9645 亿元，同比+5.1%。Q2 单季同比+5.1%，较 Q1 增速
持平。6 月单月产险公司保费达 1839 亿元，同比+4.6%，增速较 5 月微
降 0.7pct。2）上半年车险保费累计同比+4.5%。Q2 单季车险保费同比
+4.7%，较 Q1 增速提升 0.4pct，6 月单月同比+5.0%，增速较 5 月继续
提升 0.3pct。根据汽车工业协会数据，6 月汽车产销双增，分别同比+11%、
+14%，新能源车产销则分别同比+26%和+27%，新能源车新车销量已占
汽车整体的 46%。我们认为，由于新能源车单均保费较传统燃油车更高，
伴随新能源汽车渗透率的提升，亦将增强车险保费增长动力。3）上半
年非车险保费累计同比+5.6%。Q2 单季非车险保费同比+5.5%，较 Q1

增速回落 0.2pct，6 月非车险保费同比+4.4%，增速较 5 月放缓 1.9pct，
主要受健康险影响，而责任险保费增速转正。其中：意外险/责任险/健
康险/农险 6 月保费分别同比+11%、+6%、+6%、+5%，分别较 5 月增速
-1pct、+8pct、-16pct、-1pct。4）我们认为，以人保财险为代表的头部险
企保费整体维持较快增长并且业务质地较好，车险业务中低赔付率的家
自车占比较高、渠道费率可控，因此我们认为行业龙头盈利空间远超中
小险企，其竞争优势在改革下半场将愈发凸显。 

◼ 负债端、资产端均持续改善，估值仍有较大向上空间。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
率上行至 1.73%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然欠配，2025 年 7 月 25 日保险板块估值
2025E 0.61-0.94 倍 PEV、1.01-2.23 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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图1：2025 年上半年保险行业保费同比增长情况（亿元） 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

备注：图中保费数据为行业保费收入；正文中引用的数据，其中产险部分为产险公司上

报国家金融监督管理总局月报的内部未经审计数据。二者均来源于国家金融监督管理总

局官网，口径有差异，故此图的产险部分与正文数据不尽相同。 

 

图2：2018 年以来健康险保费累计增速（截至 2025 年 6 月） 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 
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图3：2020 年以来车险保费同比增速（截至 2025 年 6 月） 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

 

图4：10 年期中债国债到期收益率（单位%，截至 2025 年 7 月 25 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：人身险公司资金运用配置结构 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 
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图6：保险资金投资收益率情况 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

 

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） 58.08 76.34  78.12  82.73  87.51  1.71  1.57  1.77  1.97  

中国人寿（601628） 41.50 44.60  49.57  53.27  57.33  1.30  1.19  1.30  1.42  

新华保险（601336） 63.79 80.30  82.85  90.72  99.66  0.97  2.00  2.81  3.23  

中国太保（601601） 37.49 55.04  58.42  61.70  66.70  1.14  1.38  1.51  1.80  

中国人保（601319） 8.47 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） 58.08 0.76  0.74  0.70  0.66  -10.70  -12.79  -13.92  -14.94  

中国人寿（601628） 41.50 0.93  0.84  0.78  0.72  -2.38  -6.77  -9.09  -11.11  

新华保险（601336） 63.79 0.79  0.77  0.70  0.64  -17.02  -9.51  -9.60  -11.11  

中国太保（601601） 37.49 0.68  0.64  0.61  0.56  -15.39  -15.19  -16.04  -16.23  

中国人保（601319） 8.47 1.22  1.07  0.94  0.82  10.57  2.24  -1.77  -5.32  

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） 58.08 4.70  6.95  7.42  8.48  49.37  50.99  57.64  65.02  

中国人寿（601628） 41.50 1.63  3.78  3.80  3.96  16.88  18.03  18.59  19.14  

新华保险（601336） 63.79 2.79  8.41  9.36  9.69  33.68  30.85  33.80  36.02  

中国太保（601601） 37.49 2.83  4.67  5.11  4.90  25.94  30.29  34.20  37.15  

中国人保（601319） 8.47 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） 58.08 12.35  8.35  7.82  6.85  1.18  1.14  1.01  0.89  

中国人寿（601628） 41.50 25.40  10.97  10.92  10.48  2.46  2.30  2.23  2.17  

新华保险（601336） 63.79 22.86  7.59  6.82  6.58  1.89  2.07  1.89  1.77  

中国太保（601601） 37.49 13.25  8.02  7.34  7.65  1.45  1.24  1.10  1.01  

中国人保（601319） 8.47 16.45  8.74  7.35  6.93  1.55  1.39  1.26  1.15  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 7 月 25 日收盘价） 
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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。 
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