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基本数据 2025 年 09 月 03 日

收盘价（元） 57.78
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

62.80/41.82

总市值（百万元） 1,046,259.55
流通市值（百万元） 1,046,259.55
总股本（百万股） 18,107.64
资产负债率（%） 90.06
每股净资产（元/股） 51.84

资料来源：聚源数据

中国平安(601318.SH)

——新业务 CSM 表现较好，上半年侧重 OCI 股票配置

投资要点：

事件：中国平安公布 2025 年中报，营收和归母净利润分别同比+1.0%和-8.8%至 5001

亿和 680 亿，归母营运利润OPAT 同比增长 3.7%至 777 亿元 ，归母净资产较年初增加

1.7%至 9440 亿元，寿险NBV 同比增长 39.8%，财险 COR改善 2.6pps 至 95.2%，非年

化综合投资收益率同比改善 0.3pps 至 3.1%，中期每股分红同比增长 2.2%至 0.95 元，6

月末可动用资金 656 亿元，各项指标均符合市场预期；9月 2 日公司公告将于 9 月 3 日

注销 1.03 亿股 A股，约占注销前总股本的 0.56%，注销完成后将进一步提升每股指标。

点评：

 环比财务指标角度：中国平安Q2单季度归母净利润和归母 OPAT 同比增长 8.2%和

4.9%，均较 1季度走好，Q2末归母净资产较 Q1末增加 0.45%；

 分部角度：

1. 25H1 中国平安的寿险、财险、银行、资管和金融赋能板块的OPAT 增速分别为 2.5%，

1.0%，-3.9%，110%和 179%，分别占比 67.5%，12.9%，18.5%，3.5%和 1.0%，

寿险板块依然是核心业务；

2. 中国平安的财险利润的改善是因为综合成本率实现了 2.6pps 的优化，主要来自于车

险和保证保险业务的好转，其中车险的COR 由 24 上半年的 98.1%下降至 25 上半

年的 95.5%，这主要源于 24 年车险报行合一监管的进一步强化以及新准则下手续费

的滞后体现，同时平安在 25 上半年实现保证保险的承保盈利，这一趋势和众安在线

等同业一致，我们认为这可能和金融市场流动性变好、催收力度加强有关；

3. 中国平安资管业务的归母净利润增加了 14.3 亿元，主要是财务费用减少 29.4 亿，减

值计提较去年同期略增 3.4 亿元至 27.5 亿；

4. 中国平安的科技业务归母净亏损 26亿元，主要源于好医生并表产生的 34.14 亿元的

一次性损失，后续观察金融一账通或有私有化的会计处理影响；

 寿险业务情况：

1. 25 上半年平安寿险的NBV 增长主要由银保渠道贡献，银保期缴新单增长 149%，新

业务价值率margin 达到 28.6%的高盈利状态，两者共同拉动银保实现 169%的 NBV

高增长，我们预计这和平安银保网点的有效扩张、集团和银行的综合合作等有关，

预计未来或将保持较快增速；

2. 25 上半年平安寿险个险渠道的代理人数量和活动率继续下降，其中活动率同比下降

6pps 至 49.9%，上半年个险的主要增长动力来自于“金越”分红司庆产品和面向临

退休人群的“御享天年”两款产品销售情况较好；

3. 寿险 NBV的 CSM表现较好，同比实现了 6.2%的增长，我们预计主要和预定利率下

降以及增额终寿增加有关；6月末 CSM余额已经较年初微增，年末有望迎来公共卫

2025 年 09 月 04 日
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生事件后的首个正增长；

 投资业务情况：

1. 从寿险短期投资波动仍为负可以看到上半年寿险投资收益率还没达到年化 4%的总

投资收益率假设；财险在承保利润大幅增加 126%的情况下净利润只同比增加 1%，

主要由于投资收益下降 30.2%，整体来看，平安上半年总投资收益情况平平；

2. 从资产配置来看，中国平安 25 上半年对 TPL 账户的债券仓位从年初的 16.9%降至

15.2%，二级权益资产（股票+权益基金）比重较年初大幅增加 2.6pps 至 12.6%，

其中大幅增持 1611 亿 OCI 股票，当前OCI 股票占股票比重为 65%，较年初增加了

5.2pps；

3. 中国平安 25 上半年OCI 权益投资情况相对交易性投资表现更好，使得综合投资收益

同比增加 24.5%，非年化综合投资收益率同比增加 0.3pps 至 3.1%。

 盈利预测与评级：整体来看中国平安 25 年中报符合预期，特别是主业的寿险业务

CSM开始走稳，后续盈利能力或将体现，上半年投资端主要靠OCI 权益贡献，TPL

投资较为普通。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1306/1480/1732 亿

元，同比增速分别为 3.2%/13.3%/17.0%，25-27 年每股内含价值为 85.1/91.1/97.8

元，当前股价对应 PEV 估值为 0.68/0.63/0.59 倍，维持“买入”评级。

 风险提示。1、长期国债利率大幅下降；2、权益市场大幅向下波动；3、新单保费大

幅下降。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 9138 10289 10722 11569 12654

同比增长率（%） -8.43% 12.60% 4.21% 7.90% 9.38%

归母净利润（亿元） 857 1266 1306 1480 1732

同比增长率（%） -22.83% 47.79% 3.17% 13.28% 17.03%

每股收益（元/股） 4.70 6.95 7.21 8.17 9.56

市盈率（P/E） 12.3 8.3 8.0 7.1 6.0

每股内含价值（元/股） 76.34 78.12 85.12 91.10 97.82

内含价值估值（P/EV） 0.76 0.74 0.68 0.63 0.59

资料来源：公司公告，wind，华源证券研究所预测
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图表 1：中国平安各分部归母营运利润：百万元

归母营运利润 2024H1 25H1 25H1增速 25H1占比

寿险和健康险 51161 52435 2.5% 67.5%

财险 9909 10010 1.0% 12.9%

银行 14999 14414 -3.9% 18.5%

资产管理业务 1296 2723 110.1% 3.5%

科技 291 811 178.7% 1.0%

其他及抵消 -2670 -2660 -0.4% -3.4%

集团合并 74986 77733 3.7% 100.0%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 2：平安产险费用率和赔付率：% 图表 3：平安产险主要险种综合成本率：%

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所

图表 4：平安寿险个险渠道的活动率有所下降：万人，% 图表 5：平安个险和银代渠道 NBV 和价值率：百万元，%

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所
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图表 6：平安寿险新业务 CSM 有所增长：亿元，% 图表 7：平安寿险 25H1 末 CSM 余额较年初增长：亿元，%

资料来源：公司公告、华源证券研究所 资料来源：公司公告、华源证券研究所

图表 8：中国平安资产配置情况：%

22 年 23H1 23 年 24H1 24 年 25H1

FVTPL 21.5% 22.7% 23.6% 24.8% 25.2% 23.6%

——固收类 13.1% 13.2% 14.3% 16.9% 16.9% 15.2%

——股票 1.3% 2.0% 2.5% 2.4% 3.0% 3.6%

——权益型基金 3.4% 3.4% 3.1% 2.1% 2.3% 2.1%

——其他股权型金融资产 3.7% 4.0% 3.7% 3.3% 3.0% 2.6%

OCI 56.6% 56.7% 56.0% 55.8% 56.8% 58.0%

——固收类 52.6% 52.6% 52.3% 51.8% 52.2% 51.1%

——股票 4.0% 4.1% 3.7% 4.0% 4.6% 6.8%

——其他股权型金融资产 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

以摊余成本计量的金融资产 14.4% 13.3% 13.3% 12.8% 12.1% 13.1%

其他 7.5% 7.3% 7.1% 6.6% 5.8% 5.3%

投资资产组合 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

资料来源：公司公告、华源证券研究所
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附录：财务预测摘要

利润表：人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

一、营业收入 913789 1028925 1072200 1156927 1265422

保险服务收入 536440 551186 575710 606175 633551

银行业务利息净收入 118947 93913 89114 89884 87297

非保险业务手续费及佣金净收入 37033 37945 45475 50335 56064

投资收益(包括非银行利息收入，投资收益和公允

价值变动）
146355 273744 286106 330633 402931

汇兑损益 120 380 -100 0 200

其他业务收入 71771 69733 73764 77700 82979

资产处置损益 563 3 30 0 0

其他收益 2560 2021 2100 2200 2400

二、营业支出 -792936 -857276 -899421 -956840 -1031268

保险服务费用 -440178 -449102 -466696 -486613 -506120

税金及附加 -3665 -3579 -4430 -4670 -4897

业务及管理费 -80212 -80473 -85037 -87838 -91944

提取保费准备金 -230 -356 -355 -354 -353

非银行业务利息支出 -24346 -19405 -20370 -21849 -23704

其他业务成本 -38086 -36299 -43484 -49599 -55876

减值损失 -79071 -92759 -82717 -79232 -73620

三、营业利润 120853 171649 172779 200087 234154

四、利润总额 120117 170495 172779 200087 234154

五、净利润 109274 146733 155501 174076 203714

归属于母公司股东的净利润 85665 126607 130621 147964 173157

资产负债表：：人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 577212 683433 711627 782210 861858

定期存款 239598 280954 355814 391105 430929

金融投资 5948285 7152954 8041390 8932843 9963077

——以公允价值计量且其变动计入当期损益的金

融资产
1803047 2377074 2633021 3003688 3412957

——债权投资 1243353 1232450 1280929 1329758 1378973

——其他债权投资 2637008 3186937 3558137 3942341 4395475

——其他权益投资 264877 356493 569302 657057 775672

长期股权投资 258877 185514 185023 219019 258557

发放贷款及垫款 3318122 3391837 3310523 3376734 3545570

其他资产 1241320 1263135 1628171 1942297 2177166

总资产 11583414 12957827 14232548 15644208 17237157

保险合同负债 4159801 4984795 5688061 6463067 7286968

吸收存款 3418155 3541448 3736006 3922806 4118946

其他负债 2776497 3126872 3412837 3748579 4153572
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总负债 10354453 11653115 12836903 14134451 15559487

股本 18210 18210 18108 18108 18108

资本公积 134606 121204 121204 121204 121204

减：库存股 -5001 -5001 -4898 -4898 -4898

其他综合收益 -13044 -55761 -85491 -104120 -107606

盈余公积 12164 12164 12164 12164 12164

一般风险准备 130353 144314 157376 172172 189488

未分配利润 621723 693470 764386 848580 952998

归属于母公司股东权益合计 899011 928600 982849 1063210 1181458

少数股东权益 329953 376112 412796 446548 496212

股东权益合计 1228964 1304712 1395645 1509758 1677670

负债和股东权益总计 11583417 12957827 14232548 15644208 17237157

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。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、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。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。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，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

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、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。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司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。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/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。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，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）。


