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中国人保(601319.SH)   

财险承保利润增速亮眼，寿险价值延续高增 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体表现符合预期。1）2025Q1-Q3集团归母净利润同比+28.9%至 468亿

元，其中财险、寿险、健康险净利润分别同比+50.5%、-10.3%、+41%，2025Q3单季

度归母净利润同比+48.7%，符合预期。集团利润表现亮眼，主要得益于投资业绩和财

险承保利润显著增加，估算利息收入+投资收益+公允价值变动损益同比+36.6%，财险

承保利润同比+130.7%。寿险净利润增速低于预期，可能主要受保险服务业绩以及固收

投资收益下降拖累。2）集团归母净资产较年初+16.9%，略高于预期。3）人保财险原

保费同比+3.5%，基本符合预期；COR 受赔付和费用同步优化，同比优化 2.1pct 至

96.1%，符合预期。4）人保寿险 NBV 可比口径下同比+76.6%，符合预期，或主要归

因于价值率明显提升。 

⚫ 人保财险保费增速疲弱，COR显著优化。1）财险保费同比+3.5%，其中车险、非车险

分别同比+3.1%、+3.8%，非车增速持续低迷，其中意健险、农险、责任险、企财险分

别同比+8.4%、-3.1%、1.1%、+5.1%，主要非车险种增速均有放缓，农险同比负增长，

可能主要系优化业务结构所致。2）得益于大灾赔付减少以及业务结构优化，估算

2025Q3单季度 COR同比-3.4pct至 97.5%。预计 2025年全年 COR将稳中向好，支

撑全年净利润延续高增长。关注非车险报行合一落地后费用优化情况。 

⚫ 寿险及健康险新单增长带动保费收入增长。1）人保寿险总保费收入同比+21.1%，其中

新单保费同比+23.8%，期交同比+33.8%，趸交同比+12.1%，新单期交规模延续增长。

续期保费同比+18.7%，增速保持回升。2）人保健康近年来加快构建“6+1”业务格局，

推进大健康生态建设，总保费同比+15.1%，其中新单保费同比+16.1%，期交同比

+62.8%，趸交同比+7.8%，业务结构不断优化；续期保费同比+12.5%，两者共同支撑

总保费收入实现 15.1%的较快增长。 

⚫ 投资业绩较优。1）2025Q1-Q3TII（未年化）为 5.4%，同比提升 0.8pct，总投资收益

同比+35.3%，总投资资产较年初+11.2%至 1.83万亿元。2）估算其他权益工具投资市

值涨幅约 0.41%，同比-3.43pct；其他债务工具市值涨幅约-2.38%，同比-4.25pct。 

⚫ 投资建议：建议配置。后续非车险“报行合一”有望复制车险综改成功路径，推动行业

格局进一步优化，人保财险在品牌、规模、服务网络、风险定价、风险减量服务等方面

的核心优势有望得以兑现。未来承保利润率改善或带动 ROE继续向上，为估值修复打

开空间。人身险板块中长期则坚持推进代理人渠道转型，同时深耕银保渠道布局，未来

在多元渠道协同发展、长期储蓄业务需求提升带动下，价值增长潜力有望逐步激发。调

整 2025、2026、2027年 EPS预测值为 1.21、1.30、1.50元，维持“增持”评级。 

⚫ 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：百万元） 

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

营业总收入 622,220 649,253 695,386 723,300  资产     

保险服务收入 537,709 561,447 597,427 622,883  货币资金 26,222 34,632 42,986 53,100 

利息收入 30,876 30,987 33,436 36,468  买入返售金融资产 19,240 22,045 27,363 33,801 

投资收益 25,139 34,840 39,468 38,012  金融投资:     

其中：对联营企业和

合营企业的投资收益 

13,720 14,264 15,172 16,820 
 交易性金融资产 

317,670 315,808 309,763 297,039 

公允价值变动损益 23,774 17,281 20,122 20,757  债权投资 316,231 323,314 328,175 328,465 

汇兑损失 64 67 71 74  其他债权投资 523,581 644,226 784,861 943,257 

资产处置收益 85 89 94 98  其他权益工具投资 115,778 144,368 160,055 176,474 

营业总支出 551,328 561,197 600,752 613,931  定期存款 126,556 129,401 143,461 158,179 

保险服务费用 492,837 503,013 537,407 551,793  保险合同资产 1,728 968 1,202 1,484 

分出保费的分摊 33,620 31,451 30,104 27,804  分出再保险合同资产 39,762 46,693 57,957 71,593 

承保财务损失 43,329 46,297 54,867 61,341  长期股权投资 167,816 178,489 197,884 218,184 

利息支出 3,245 -1,871 -2,090 -2,322  存出资本保证金 14,745 19,287 23,939 29,571 

税金及附加 319 333 357 371  投资性房地产 15,232 14,927 14,629 14,336 

业务及管理费 5,431 5,667 6,070 6,313  固定资产 32,777 43,590 54,105 66,835 

信用减值损失 -1,754 -1,871 -2,090 -2,322  使用权资产 2,189 2,921 3,626 4,479 

其他资产减值损失 248 264 292 322  无形资产 8,463 10,867 13,489 16,663 

其他业务成本 2,859 3,002 3,152 3,310  递延所得税资产 12,495 24,838 30,830 38,083 

营业利润 70,644 88,056 94,634 109,369  商誉 0 0 0 0 

加：营业外收入 275 287 307 320  其他资产 25,899 34,081 42,303 52,256 

减：营业外支出 -301 -375 -403 -466  资产合计 1,766,384 1,990,457 2,236,626 2,503,799 

利润总额 70,618 87,968 94,539 109,222  负债及股东权益     

减：所得税费用 -12,798 -15,942 -17,133 -19,794  卖出回购金融资产款 111,236 113,461 115,730 118,045 

净利润 57,820 72,026 77,405 89,428  预收保费 7,319 7,642 8,132 8,478 

归母净利润 42,869 53,401 57,390 66,304  应付职工薪酬 36,815 38,656 40,589 42,618 

关键指标 2024A 2025E 2026E 2027E  应交税费 8,569 10,283 10,283 10,283 

营业收入 622,220 649,253 695,386 723,300  保费准备金 281 295 310 325 

YOY 12.5% 4.3% 7.1% 4.0%  应付款项 8,171 7,522 7,522 7,522 

归母净利润 42,869 53,401 57,390 66,304  应付债券 50,132 51,135 52,157 53,200 

YOY 88.2% 24.6% 7.5% 15.5%  保险合同负债 1,122,797 1,276,764 1,439,682 1,606,812 

集团内含价值 372,524 447,125 522,331 603,789  分出再保险合同负债 71 81 91 102 

YOY 16.4% 20.0% 16.8% 15.6%  租赁负债 2,113 2,219 2,330 2,446 

新业务价值 11,537 18,506 20,062 23,100  递延所得税负债 464 487 512 537 

YOY 77.8% 60.4% 8.4% 15.1%  其他负债 43,684 45,868 48,162 50,570 

EPS（元） 0.97  1.21  1.30  1.50   负债合计 1,399,158 1,554,412 1,725,498 1,900,938 

BPS（元） 6.08  7.22  8.46  9.98   股东权益     

EVPS（元） 8.42  10.11  11.81  13.65   归母股东权益 268,733 319,094 374,039 441,169 

PE（倍） 8.79  7.06  6.57  5.68   少数股东权益 98,493 116,951 137,089 161,692 

PB（倍） 1.40  1.18  1.01  0.85   股东权益合计 367,226 436,045 511,127 602,862 

PEV（倍） 1.01  0.84  0.72  0.62   负债和股东权益总计 1,766,384 1,990,457 2,236,626 2,503,799 

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 11月 3日收盘价 
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