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市场数据  
收盘价(元) 60.52 

一年最低/最高价 41.82/62.80 

市净率(倍) 1.17 

流通A股市值(百万元) 651,356.04 

总市值(百万元) 1,102,083.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 51.84 

资产负债率(%,LF) 90.06 

总股本(百万股) 18,210.23 

流通 A 股(百万股) 10,762.66  
 

相关研究  
《中国平安(601318)：中国平安发行 H

股可转债，集团资本实力进一步充实》 

2025-06-04 

《中国平安(601318)：2025 年一季报

点评：归母营运利润稳健增长，价值

率提升推动 NBV 同比+35%》 

2025-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 913789  1028925  1060775  1124317  1200770  

同比（%） 3.8% 12.6% 3.1% 6.0% 6.8% 

归母净利润（百万元） 85665  126607  129672  142693  163810  

同比（%） -22.8% 47.8% 2.4% 10.0% 14.8% 

每股 EV（元/股） 76.34  78.12  83.29  88.94  94.96  

PEV 0.79  0.77  0.73  0.68  0.64  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国平安披露 2025 年中报：1）归母净利润 680 亿元，同比-

8.8%，Q1/Q2 分别同比-26.4%、+8.2%。2）归母营运利润 777 亿元，
同比+3.7%，Q1/Q2 分别同比+2.4%、+4.9%。3）归母净资产 9440 亿
元，较年初+1.7%，较 Q1 末+0.4%。4）NBV 同口径下同比+39.8%。
集团 EV 较年初+5.5%，寿险 EV 较年初+8.2%。5）中期每股股息 0.95

元/股，同比+2.2%。 

◼ 核心板块盈利稳定，寿险合同服务边际较年初正增长。1）若剔除平安
好医生并表与可转债转股权价值重估损益的影响（约 55.7 亿元），上半
年归母净利润同比仅-1.3%。2）分业务来看，寿险、产险、银行、资产
管理、科技板块归母净利润分别同比-5%、+1%、-4%、+110%、由盈转
亏，寿险及科技板块归母营运利润分别同比+2%、+179%。2）寿险业务
保险服务业绩 448 亿元，同比-4.7%，投资服务业绩 129 亿元，同比
+24.3%，合同服务边际 7332 亿元，较上年末+0.3%。 

◼ 寿险：NBV 同比增长 40%，银保渠道贡献显著。1）上半年用于计算
NBV 的首年保费同比-7.2%，个险和银保新单期缴规模保费分别同比-

21%、+149%。2）NBV 可比口径下同比+39.8%，Q1/Q2 分别同比+34.9%、
+47.0%；其中个险、银保、其他渠道分别同比+17%、+169%、+43%。
首年保费口径 NBV margin 为 26.1%，可比口径下同比+8.8pct。个险、
银保渠道 NBV margin 分别为 35.9%、28.6%，同比+13.5pct、+9.7pct。
3）代理人规模达 34 万人，较年初-6.3%，较 Q1 末+0.6%。代理人活动
率 49.9%，同比-6pct，人均月收入和人均 NBV 分别同比-17.3%、+21.6%。 

◼ 产险：保费增速快于行业，综合成本率显著改善。1）上半年产险原保
费收入同比+7.1%（行业增速为 5.1%），其中车险、非车险分别同比
+3.6%、+13.8%。2）承保利润 80 亿元，同比+126%。综合成本率 95.2%，
同比-2.6pct，费用率同比-1.2pct 至 26.0%，赔付率同比-1.4pct 至 69.2%。
承保盈利提升主要得益于车险费用优化与保证保险扭亏为盈。车险综合
成本率 95.5%，同比-2.6pct，主要由于深化报行合一与费用精细化管理。 

◼ 投资：减配债券、基金，增配股票；综合投资收益率同比提升。1）总
投资规模达 6.2 万亿，较年初+8.2%。其中，债券投资、股票投资占比分
别-0.9pct、+2.8pct 至 60.8%、10.5%，基金则-0.8pct 至 3.4%。股票中 OCI

占比 65.3%，较年初+5.2pct。不动产投资占比 3.3%，较年初-0.2pct。2）
非年化净投资收益率 1.8%，同比-0.2pct，主要受存量资产到期和新增固
收资产收益率下降影响。综合投资收益率 3.1%，同比+0.3pct，主要因均
衡资产配置和提前布局高股息权益资产。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 上半年经营情况，我们略下调
2025-2027 年归母净利润至 1297/1427/1638 亿元（前值为 1352/1544/1770

亿元）。当前市值对应 2025E PEV 0.73x、PB 1.13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；新单保费增长不达预期。  
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图1：2025H1 中国平安归母净利润同比-8.8%  图2：2025H1 用于计算 NBV 的首年保费同比-7% 

 

 

 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

 

图3：2025H1 末中国平安代理人规模较年初-6.3%  图4：2025H1 可比口径下 NBV 同比+39.8% 

 

 

 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

注：2023-2025 年数据均为可比口径增速 

 

图5：2025H1 中国平安 NBV margin 同比+9pct  图6：2025H1 平安产险综合成本率同比改善 2.6pct 

 

 

 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

注：按首年保费计算 
 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 
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图7：2025H1 中国平安股票投资比例同比提升 2.8pct  图8：2025H1 非年化综合投资收益率同比+0.3pct 

 

 

 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：中国平安历年财报，东吴证券研究所 

注：2024H1 和 2025H1 数据为非年化口径 

 

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） 60.52 76.34  78.12  83.29  88.94  1.71  1.57  2.21  2.54  

中国人寿（601628） 42.71 44.60  49.57  53.27  57.33  1.30  1.19  1.30  1.42  

新华保险（601336） 66.11 80.30  82.85  90.72  99.66  0.97  2.00  2.81  3.23  

中国太保（601601） 40.92 55.04  58.42  61.70  66.70  1.14  1.38  1.51  1.80  

中国人保（601319） 8.74 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） 60.52 0.79  0.77  0.73  0.68  -9.27  -11.23  -10.31  -11.18  

中国人寿（601628） 42.71 0.96  0.86  0.80  0.74  -1.45  -5.75  -8.15  -10.27  

新华保险（601336） 66.11 0.82  0.80  0.73  0.66  -14.63  -8.35  -8.77  -10.39  

中国太保（601601） 40.92 0.74  0.70  0.66  0.61  -12.39  -12.70  -13.77  -14.33  

中国人保（601319） 8.74 1.26  1.11  0.97  0.84  12.41  3.28  -0.89  -4.56  

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） 60.52 4.70  6.95  7.12  7.84  49.37  50.99  53.41  57.06  

中国人寿（601628） 42.71 1.63  3.78  3.80  3.96  16.88  18.03  18.59  19.14  

新华保险（601336） 66.11 2.79  8.41  9.36  9.69  33.68  30.85  33.80  36.02  

中国太保（601601） 40.92 2.83  4.67  5.11  4.90  25.94  30.29  34.20  37.15  

中国人保（601319） 8.74 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） 60.52 12.87  8.70  8.50  7.72  1.23  1.19  1.13  1.06  

中国人寿（601628） 42.71 26.14  11.29  11.23  10.78  2.53  2.37  2.30  2.23  

新华保险（601336） 66.11 23.70  7.86  7.06  6.82  1.96  2.14  1.96  1.84  

中国太保（601601） 40.92 14.46  8.76  8.01  8.35  1.58  1.35  1.20  1.10  

中国人保（601319） 8.74 16.97  9.02  7.59  7.15  1.59  1.44  1.30  1.18  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 8 月 25 日收盘价） 

 

 

54.6% 58.1% 61.7% 60.8%

13.9% 12.3% 10.3% 8.8%
5.3% 6.2% 7.6% 10.5%5.9% 5.4% 4.1% 3.4%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

2022 2023 2024 2025H1

现金及现金等价物 定期存款 债券投资
其他债权型金融资产 股票 基金
其他股权型金融资产 长期股权投资 投资性物业
其他投资

4.7%

2.7%

4.2%

3.6%
3.8%

5.8%

2.0%

2.8%

1.8%

3.1%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

净投资收益率 综合投资收益率

2022 2023 2024 2024H1 2025H1



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 5 

中国平安财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）      保险服务收入 551186  565305  583976  603367  

每股收益 6.95  7.12  7.84  9.00   利息收入 123627  133784  139963  147048  

每股净资产 50.99  53.41  57.06  61.36   投资收益 83613  124321  143332  161117  

每股内含价值 78.12  83.29  88.94  94.96   公允价值变动损益 66504  18786  17422  17037  

每股新业务价值 1.57  2.21  2.54  2.90     汇兑收益 380  399  419  440  

价值评估（倍）      其他业务收入 201591  216055  236973  269418  

P/E 8.70  8.50  7.72  6.73   资产处置损益 3  3  3  3  

P/B 1.19  1.13  1.06  0.99   其他收益 2021  2122  2228  2340  

P/EV 0.77  0.73  0.68  0.64   营业收入 1028925  1060775  1124317  1200770  

VNBX -11.23  -10.31  -11.18  -11.88   保险服务费用 449246  464825  480562  495226  

盈利能力指标（%）      承保财务损益 172662  189492  207992  228329  

净投资收益率 3.80% 3.40% 3.56% 3.57%  其他费用支出 235368  230020  242909  258470  

总投资收益率 4.50% 4.30% 4.43% 4.55%  营业费用 857276  884337  931462  982025  

净资产收益率 13.63% 13.33% 13.73% 14.66%  营业利润 171649  176438  192855  218745  

总资产收益率 0.98% 0.96% 1.00% 1.09%  税前利润 170495  175226  191582  217409  

财险综合成本率 98.30% 96.53% 96.48% 96.46%  所得税 -23762  -24421  -26701  -30300  

财险赔付率 71.00% 69.03% 69.18% 69.16%  归属于母公司股东净利润 126607  129672  142693  163810  

财险费用率 27.30% 27.50% 27.30% 27.30%  少数股东损益 20126  21132  22189  23298  

盈利增长（%）           

净利润增长率 47.79% 2.42% 10.04% 14.80%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

内含价值增长率 2.34% 6.62% 6.78% 6.77%  货币资金 683433  717605  753485  791159  

新业务价值增长率 -8.19% 40.94% 15.16% 14.00%  定期存款 280954  295002  309752  325239  

偿付能力充足率（%）      FVTPL 金融资产 2377074  2493551  2613241  2736063  

偿付能力充足率（集团） 204% 195% 185% 175%  债权投资 1232450  1655081  1774863  1773814  

偿付能力充足率（寿险） 189% 219% 210% 200%  其他债权投资 3186937  2980856  3083599  3312995  

偿付能力充足率（产险） 205% 196% 186% 177%  其他权益工具投资 356493  373961  391911  410331  

内含价值（百万元）      其他资产 4840486  5038330  5294395  5613006  

调整后净资产 1085211  1247993  1435192  1650471   资产总计 12957827  13554385  14221246  14962609  

有效业务价值 337391  268751  184447  78786   吸收存款 3541448  3581713  3632913  3694753  

内含价值 1422602  1516744  1619639  1729257   保险合同负债 4984795  5977801  7173584  8614231  

一年新业务价值 28534  40215  46313  52795   卖出回购金融资产款 462292  484214  508028  534333  

核心内含价值回报率（%） 12% 11% 11% 11%  其他负债 2664580  2161980  1491473  625756  

寿险新业务保费（百万元）      负债总计 11653115  12205708  12805999  13469073  

趸缴新单保费 - - - -  实收资本 18210  18210  18210  18210  

期缴新单保费 - - - -  归属于母公司股东权益 928600  972566  1039135  1117423  

新业务合计 125001  121955  132459  143976   少数股东权益 376112  376112  376112  376112  

新业务保费增长率（%） -6.5% -2.4% 8.6% 8.7%  负债和所有者权益合计 12957827  13554385  14221246  14962609  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

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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