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市场数据  
收盘价(元) 8.70 

一年最低/最高价 6.34/9.27 

市净率(倍) 1.23 

流通A股市值(百万元) 308,830.48 

总市值(百万元) 384,748.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.10 

资产负债率(%,LF) 77.98 

总股本(百万股) 44,223.99 

流通 A 股(百万股) 35,497.76  
 

相关研究  
《中国人保(601319)：2025 年中报点

评：综合成本率创近十年最佳，NBV

延续高增长》 

2025-08-28 

《中国人保(601319)：2025 年一季报

点评：承保与投资均有提升，财险业

务净利润同比近翻倍》 

2025-04-30 
  

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） 553097  621972  666259  713781  764537  

同比（%） 4.4% 12.5% 7.1% 7.1% 7.1% 

归母净利润（百万元） 22773  42869  55948  60986  66387  

同比（%） -10.2% 88.2% 30.5% 9.0% 8.9% 

BVPS-最新摊薄（元/股） 5.48 6.08 6.79 7.56 8.39 

P/B（现价&最新摊薄） 1.54 1.39 1.24 1.12 1.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国人保发布 2025 年三季度业绩：1）前三季度归母净利润 468

亿元，同比+28.9%；Q3 单季归母净利润 203 亿元，同比+48.7%。2）
Q3 末归母净资产 3141 亿元，较年初+16.9%，较中期+10.2%。 

◼ 产险：降本增效成果显著，前三季度承保利润同比翻倍。1）前三季度
保费收入同比+3.5%，其中车险同比+3.1%，意健险增速最快为+8.4%，
农险则仅同比-3.1%。2）前三季度综合成本率 96.1%，同比-2.1pct。其
中车险、非车险分别为 94.8%、98.0%，分别同比-2.0pct、-2.5pct，主要
由于公司持续降本提质增效、不断优化费用投入，预计大灾赔付减少也
产生利好影响。3）前三季度承保利润 149 亿元，同比+131%；Q3 单季
承保利润 32 亿元，实现扭亏为盈（上年同期为-12 亿元）；车险、非车
险前三季度承保利润分别为 118 亿元、32 亿元，分别同比+65%、+364%。 

◼ 寿险&健康险：Q3 新单保费高增长，寿险前三季度 NBV 同比+76%。
1）人保寿险：①前三季度净利润 140 亿元，同比-10%，Q3 单季同比
+26%。②前三季度长险首年保费同比+25%，Q3 单季同比+51%；前三
季度首年期交保费同比+34%，Q3 单季同比+57%；前三季度可比口径下
NBV 同比+76.6%。2）人保健康：①前三季度净利润 79 亿元，同比+41%，
Q3 单季同比+27%。②前三季度长险首年保费同比+30%，Q3 单季同比
+94%；前三季度首年期交同比+63%，Q3 单季同比+88%。 

◼ 投资：增配权益投资、充分受益于股市上涨，总投资收益显著提升。 Q3

末总投资资产为 1.83 万亿元，较年初+11.2%。前三季度总投资收益为
863 亿元，同比+35%。前三季度未年化总投资收益率 5.4%，同比+0.8pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为财险行业龙头具有的品牌效应
和费用管控优势，在精细化管理下有望持续优化业务结构、推动降本增
效。结合公司 2025 年前三季度经营情况，我们上调公司 2025-2027 年
归母净利润至 559/610/664 亿元（前值为 510/540/597 亿元），当前市值
对应 2025E PEV 0.9x、PB 1.2x。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）行业保费增速低于预期；2）自然灾害等不确定因素。  
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图1：2025Q1-3 人保归母净利润同比+28.9%（百万元）  图2：2025Q1-3 中国人保综合成本率同比-2.1pct 

 

 

 

数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所  数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所 

 

图3：2025Q-3 人保寿险长险首年期交同比+34%  图4：2025Q-3 人保健康长险首年期交同比+63% 

 

 

 

数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所  数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所 

 

表1：中国人保财险业务主要险种保费情况 

险种 
保费（百万元） 占比 

2024Q1-3 2025Q1-3 增速 2024Q1-3 2025Q1-3 变动(pct) 

机动车辆险 213424 220119 3.1% 49.8% 49.7% -0.2 

意外伤害及健康险 91128 98826 8.4% 21.3% 22.3% +1.0 

农险 53884 52191 -3.1% 12.6% 11.8% -0.8 

责任险 31336 31669 1.1% 7.3% 7.1% -0.2 

企业财产险 14145 14869 5.1% 3.3% 3.4% +0.1 

其他险种 24413 25508 4.5% 5.7% 5.8% +0.1 

全险种 428330 443182 3.5% 100.0% 100.0% - 

数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所 
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表2：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） 57.83 76.77  78.56  83.49  88.85  1.72  1.58  2.22  2.56  

中国人寿（601628） 43.97 44.60  49.57  52.67  56.23  1.30  1.19  1.67  1.90  

新华保险（601336） 67.81 80.30  82.85  89.75  98.08  0.97  2.00  2.96  3.40  

中国太保（601601） 35.50 55.04  58.42  63.09  68.46  1.14  1.38  1.75  2.32  

中国人保（601319） 8.44 6.92  7.89  9.21  10.85  0.15  0.26  0.40  0.47  

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） 57.83 0.75  0.74  0.69  0.65  -11.03  -13.16  -11.55  -12.13  

中国人寿（601628） 43.97 0.99  0.89  0.83  0.78  -0.48  -4.70  -5.21  -6.45  

新华保险（601336） 67.81 0.84  0.82  0.76  0.69  -12.89  -7.50  -7.42  -8.90  

中国太保（601601） 35.50 0.64  0.61  0.56  0.52  -17.15  -16.63  -15.72  -14.23  

中国人保（601319） 8.44 1.22  1.07  0.92  0.78  10.36  2.13  -1.92  -5.08  

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） 57.83 4.73  6.99  7.84  8.64  49.65  51.28  54.11  58.24  

中国人寿（601628） 43.97 1.63  3.78  6.24  6.30  16.88  18.03  22.02  25.52  

新华保险（601336） 67.81 2.79  8.41  13.07  12.00  33.68  30.85  32.82  34.99  

中国太保（601601） 35.50 2.83  4.67  5.52  5.64  25.94  30.29  32.37  35.75  

中国人保（601319） 8.44 0.51  0.97  1.27  1.38  5.48  6.08  6.79  7.56  

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） 57.83 12.22  8.27  7.38  6.69  1.16  1.13  1.07  0.99  

中国人寿（601628） 43.97 26.91  11.62  7.05  6.98  2.60  2.44  2.00  1.72  

新华保险（601336） 67.81 24.28  8.06  5.19  5.65  2.01  2.20  2.07  1.94  

中国太保（601601） 35.50 12.53  7.60  6.43  6.30  1.37  1.17  1.10  0.99  

中国人保（601319） 8.44 16.39  8.71  6.67  6.12  1.54  1.39  1.24  1.12  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 10 月 31 日收盘价） 
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中国人保财务预测表  
[Table_Finance]           主要指标 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 537709  570923  611945  655034  

每股收益 0.97 1.27 1.38 1.50  利息收入 30876  34427  36493  38317  

每股净资产 6.08 6.79 7.56 8.39  投资收益 25139  35446  37914  39993  

每股内含价值 7.89 9.21 10.85 12.57  其他收益 376  395  434  478  

每股新业务价值 0.26 0.40 0.47 0.53    公允价值变动损益 23774  20766  22270  25525  

价值评估（倍）      汇兑收益 64  67  71  74  

P/E 8.71 6.67 6.12 5.62  其他业务收入 3949  4146  4561  5017  

P/B 1.39 1.24 1.12 1.01  资产处置收益 85  89  94  98  

P/EV 1.07 0.92 0.78 0.67  营业收入 621972  666259  713781  764537  

VNBX 2.13 -1.92 -5.08 -7.75  保险服务费用 492837  512443  547909  586223  

盈利能力指标（%）      分出保费的分摊 33620  35740  38399  41194  

净投资收益率 3.90% 3.61% 3.59% 3.58%  其他费用支出 24871  25886  26983  27731  

总投资收益率 5.60% 5.21% 5.21% 5.32%  营业费用 551328  574069  613291  655148  

净资产收益率 15.95% 18.64% 18.25% 17.88%  营业利润 70644  92191  100490  109389  

总资产收益率 2.43% 2.94% 3.02% 3.13%  税前利润 70618  92163  100461  109359  

财险综合成本率 98.52% 96.40% 96.12% 96.07%  所得税 -12798  -16703  -18206  -19819  

财险赔付率 72.74% 71.80% 71.88% 71.97%  归属于母公司股东的净利润 42869  55948  60986  66387  

财险费用率 25.78% 24.60% 24.24% 24.10%  少数股东损益 14951  19513  21269  23153  

盈利增长（%）           

净利润增长率 88.2% 30.5% 9.0% 8.9%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

内含价值增长率 18.0% 13.8% 14.0% 14.0%  货币资金 26222  28320  30019  31520  

新业务价值增长率 37.1% 70.6% 18.3% 14.5%  交易性金融资产 317670  343084  363669  381852  

偿付能力充足率（%）      债权投资 316231  341529  362021  380122  

偿付能力充足率（集团） 281% 280% 279% 277%  其他债权投资 523581  565467  599396  629365  

偿付能力充足率（寿险） 275% 272% 269% 265%  其他权益工具投资 115778  125040  132543  139170  

   偿付能力充足率（产险） 233% 234% 235% 237%  长期股权投资 167816  181241  192116  201722  

内含价值（百万元）      其他资产 299086  319313  337178  354036  

调整后净资产 97494 109966 125435 143007  资产总计 1766384  1903995  2016940  2117787  

有效业务价值 22237 26239 29849 34030  卖出回购金融资产款 111236  118183  122816  126111  

内含价值 119731 136205 155284 177037  保险合同负债 1122797  1192919  1239686  1272944  

一年新业务价值 5024 8570 10134 11602  分出再保险合同负债 71  75  78  80  

核心内含价值回报率（%）      其他负债 165054  175362  182237  187126  

寿险新业务保费（百万元）      负债总计 1399158  1486540  1544817  1586261  

趸缴新单保费 - - - -  实收资本 44224  44224  44224  44224  

期缴新单保费 - - - -  归属于母公司股东权益 268733  300075  334178  371226  

新业务合计 47162  57131  67562  77346   少数股东权益 98493  117381  137945  160301  

新业务保费增长率（%） -8.3% 21.1% 18.3% 14.5%  负债和所有者权益合计 1766384  1903995  2016940  2117787  

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。  
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应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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