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中国平安(601318.SH)   

净利润承压，财险 COR表现亮眼 
 

 
投资要点 

 
⚫ 总览：整体表现基本符合预期。1）2025H1归母净利润同比下降 8.8%至 681亿元，略

低于预期，主要受公允价值变动损益同比下降 576亿元、降幅达 125%拖累（其中 TPL

债券、股票和基金分别同比减少 223、126、99亿元，估算市值涨跌幅分别为-0.6%、

-1.7%、+0.5%，注意 OCI 股票表现较好但无法反映至利润中）；此外好医生并表因估

值较高产生-34亿元影响，属一次性影响。2）OPAT同比增长 3.7%，符合预期；3）归

母净资产相比年初增长 1.7%，略低于预期。4）追溯口径下 NBV增长 39.8%，符合预

期，主要因 NBVM增长 9pct。5）存量合同服务边际相比年初+0.3%，新增合同服务边

际同比+6.2%，符合预期。6）EV 相比年初增长 5.5%，符合预期。7）中期每股分红

0.95元，同比+2.2%，符合预期。 

⚫ 代理人规模萎缩但质态改善，银保 NBV贡献显著提升。1）个险和银保 NBV分别同比

+17%、+169%，NBV占比分别同比-12.5、+12.8pct至 64.5%、26.7%。2）个险新单

受预定利率下调、分红险产品转型等影响同比下降 5.4%；但银保新单在渠道间变动费

用倾斜+非平安银行渠道扩张+资管业务资源支持下同比增长 74.7%，银保新单占个人

业务新单比重上升 9.4pct 至 20.5%，未来银保随着网点布局扩展，有望延续高增长趋

势。3）个险代理人数量较年初减少 6.3%至 34万人，但代理人销售能力增加，人均 NBV

同比+21.6%。 

⚫ 财险非车业务增速回暖，COR表现亮眼。1）财险保费同比增长 7.1%，其中车险、非

车险分别同比+3.6%、+13.8%，非车在健康险、意外险及农险同比+22.5%、+25.6%、

+15.7%带动下增速回升，是当期总保费增速改善的主要原因。2）COR同比优化 2.6pct

至 95.2%，综合费用率、综合赔付率分别下降 1.2pct、1.4pct至 26.0%、69.2%，其中

车险、健康险 COR分别同比优化 2.6、6.1pct至 95.5%、89.8%，表现亮眼。3）当期

新能源车险首次实现承保盈利，新能源车险保费同比+46.2%、市场份额达 27.6%，未

来新能源车险业务成本呈可持续优化趋势。 

⚫ CII亮眼，NII和 TII承压。1）总投资资产较 2024年底+8.2%至 6.2万亿元。2）净投

资收益 928亿元，同比+5.2%，NII（（未年化）同比-0.2pct至 1.8%；总投资收益 962亿

元，同比-1.8%，测算 TII（（未年化）为 1.9%；CII（（未年化）同比+0.3pct至 3.1%。3)

险资 OCI股票规模为 4243亿元，占股票比例提升至 65.3%，较年初提升 5pct。4）估

算其他权益工具投资（主要为高股息股票）涨幅约为 15.0%，同比+2.6pct；其他债务

工具市值涨幅约 0.4%，同比-5.3pct。 

⚫ 观点：推荐配置。1）价值率提升以及银保超高增长下全年 NBV有望延续高增长。2）

资产端地产风险逐步缓释，对估值压制持续减弱，高股息策略贯彻较为彻底，后续净投

资收益的韧性将优于主要同业。3）当前 A股 PEV仅 0.72倍，考虑股息率较高且稳健，

以及后续权益市场走牛情况下估值仍有较大修复空间，继续推荐配置。 

⚫ 风险提示：长端利率大幅下行，权益市场大幅回撤，新单销售显著不及预期 
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附表：财务预测与估值（单位：亿元） 

合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E  合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入 5,512（  5,673（  5,961（  6,315（   资产 
    

非保险业务手续费及佣

金净收入 

379（  389（  398（  407（  
 货币资金 

（ 6,834（  （ 7,215（  （ 7,624（  （ 8,065（  

非银行业务利息收入 1,236（  1,345（  1,573（  1,779（   拆出资金 （ 2,669（  （ 2,723（  （ 2,784（  （ 2,852（  

投资收益 836（  929（  1,085（  1,259（   买入返售金融资产 （ 918（  （ 985（  （ 1,055（  （ 1,131（  

公允价值变动损益 665（  371（  461（  551（   应收账款 （ 360（  （ 372（  （ 385（  （ 399（  

营业收入合计 10,289（  10,394（  11,197（  12,066（   保险合同资产 
    

保险服务费用 -4,491（  -4,648（  -4,885（  -5,166（   分出再保险合同资产 （ 261（  （ 294（  （ 331（  （ 372（  

承保财务损益 -1,727（  -1,635（  -1,827（  -2,011（   长期应收款 （ 2,102（  （ 2,144（  （ 2,192（  （ 2,246（  

税金及附加 -36（  -35（  -37（  -40（   发放贷款及垫款 （ 33,918（  （ 34,600（  （ 35,380（  （ 36,239（  

业务及管理费 -805（  -1,017（  -1,072（  -1,131（   定期存款 （ 2,810（  （ 3,191（  （ 3,591（  （ 4,018（  

非银行业务利息支出 

-194（  -209（  -227（  -246（  

 

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

资产 

（ 23,771（  （ 26,229（  （ 28,825（  （ 31,614（  

信用减值损失及资产减

值损失 

-928（  -727（  -548（  -470（  
 债权投资 

（ 12,325（  （ 12,948（  （ 13,630（  （ 14,377（  

营业支出合计 -8,573（  -8,681（  -9,023（  -9,511（   其他债权投资 （ 31,869（  （ 36,491（  （ 41,313（  （ 46,459（  

营业利润 1,716（  1,713（  2,174（  2,554（   其他权益工具投资 （ 3,565（  （ 4,114（  （ 4,689（  （ 5,305（  

利润总额 
1,705（  1,701（  2,163（  2,544（  

 
占合营企业与联营企业

的权益 

（ 1,855（  （ 2,103（  （ 2,365（  （ 2,646（  

减：所得税 -238（  -261（  -342（  -398（   其他 （ 6,321（  （ 6,907（  （ 7,527（  （ 8,193（  

净利润 1,467（  1,441（  1,821（  2,145（   资产合计 （ 129,578（  （ 140,318（  （ 151,691（  （ 163,917（  

归属于母公司股东的净

利润 

1,266（  1,202（  1,496（  1,773（  
 负债 

    

关键指标 2024A 2025E 2026E 2027E  短期借款 （ 957（  （ 891（  （ 830（  （ 774（  

营业收入 
（ 10,289（  （ 10,394（  （ 11,197（  （ 12,066（  

 
银行同业及其他金融机

构存放款项 

（ 4,184（  （ 4,603（  （ 5,063（  （ 5,570（  

YOY 12.6% 1.0% 7.7% 7.8%  卖出回购金融资产款 （ 4,623（  （ 5,032（  （ 5,477（  （ 5,962（  

归属于母公司股东的净

利润 

1,266（  1,202（  1,496（  1,773（  
 代理买卖证券款 

（ 1,687（  （ 1,665（  （ 1,653（  （ 1,651（  

YOY 47.8% -5.0% 24.4% 18.5%  应付账款 （ 69（  （ 73（  （ 77（  （ 82（  

集团内含价值 （ 14,226（  （ 15,383（  （ 16,777（  （ 18,278（   吸收存款 （ 35,414（  （ 36,123（  （ 36,845（  （ 37,582（  

YOY 2.3% 8.1% 9.1% 8.9%  长期借款 （ 1,220（  （ 1,229（  （ 1,239（  （ 1,249（  

新业务价值 （ 285（  （ 370（  （ 399（  （ 439（   应付债券 （ 9,670（  （ 9,825（  （ 9,985（  （ 10,152（  

YOY 25.6% 29.5% 7.9% 10.0%  保险合同负债 （ 49,848（  （ 57,952（  （ 66,256（  （ 74,942（  

EPS（元） 7.16（  6.80（  8.46（  10.02（   分出再保险合同负债 6 6 6 7 

BPS（元） 50.99（  56.48（  63.30（  71.63（   其他 （ 8,852（  （ 8,614（  （ 8,384（  （ 8,161（  

EVPS（元） 78.12（  84.48（  92.13（  100.37（   负债合计 （ 116,531（  （ 126,012（  （ 135,815（  （ 146,131（  

PE（倍） 8.46（  8.91（  7.16（  6.04（   权益合计 （ 13,047（  （ 14,306（  （ 15,876（  （ 17,786（  

PB（倍） 1.19（  1.07（  0.96（  0.84（   少数股东权益 （ 3,761（  （ 4,021（  （ 4,349（  （ 4,742（  

PEV（倍） 0.77（  0.72（  0.66（  0.60（   归属于母公司股东权益 （ 9,286（  （ 10,285（  （ 11,527（  （ 13,044（  

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；股价截至 2025年 8月 26日收盘价 
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投资评级说明 
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