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中国人保资本市场开放日点评：非车“报行

合一”+出海战略推进打造第二增长曲线 
 

 
投资要点 

 
⚫ 事件： 

2025年 11月 1日非车险“报行合一”正式开始落地执行，11月 7日中国人保&中国财

险举办 2025年资本市场开放日活动，主题为非车险高质量发展的实践和展望，展示公

司在非车险高质量发展、出海战略等方面的进展及未来目标。 

⚫ 要点： 

1）非车险报行合一的难点及实施展望：非车险报行合一的核心难点在于费率水平。相

较于车险，非车险产品具有“低频高损”、各省报备差异大等特点。监管层采取市场化与

自律相结合的方式，通过设定纯风险损失率加浮动值的定价机制，并推动头部公司建立

标准条款与责任范围，旨在实现费用率与费率的同步下降。计划于 2025年 2-3月前完

成安责险、雇主责任险和企财险三大核心产品的标准化工作，并于 12 月 31 日前推广

至其他险种。同时针对可能出现的风险偏移（如责任险向团意险转移）积极与监管协商

进行协同管理，以保障治理成效，引导行业从规模导向转向 COR优化与高质量发展。 

2）竞争优势：数据壁垒与集约化管理构筑护城河。数据与定价上人保多年积累的海量

数据使公司在风险评估与因子挖掘上具备同行难以企及的较强的洞察力，尤其在船舶险

等特殊风险领域，数据壁垒即是护城河。集约化运营能力上垂直化的条线管理、集中运

营等标志着总部管控力度的进一步强化，确保了公司在报行合一背景下，能有效杜绝分

支机构的非理性行为，将政策红利切实转化。 

3）出海战略：公司出海战略历经三阶段演进，从 1.0 阶段货物贸易带动传统险种，到

2.0阶段跟进海外投资项目输出建工、企财险，发展至当前 3.0阶段以全面保障能力跟

随中国制造业出海，实现从单点出单到全链条服务的跨越。公司出海战略涵盖四大支柱：

第一支柱-集中风险防控（国别+客户+险种+保单的综合性承保风险管理体系）、第二支

柱-保险解决方案（覆盖投资、工程、贸易、经营、人员的全方位保险保障）、第三支柱

-销售展业协同（面向客户的总部+资产/项目协同展业服务模式）、第四支柱-全球服务网

络（打造多层次、立体式的海外朋友圈）。出海战略在服务国家高水平对外开放战略的

同时，也极大拓展了公司业务版图，后续有望成为公司营收和盈利重要增长点。 

⚫ 观点： 

1）短期关注安责险、雇主责任险、企财险等核心险种标准落地带来的费率改善成果；

中长期，公司凭借数据、渠道与管控优势，有望在非车险““报行合一”推行过程中占据

行业有利位置，驱动 COR中枢持续下移。 

2）人保财险在非车险“报行合一”推行过程中竞争优势突出。数据公开与共保机制将

有效解决信息不对称问题，推动行业从费用竞争转向风险定价能力竞争。人保凭借其海

量历史数据与精算模型，在标准化进程中享有天然的话语权优势。条款与责任范围的统

一将遏制通过扩大保障范围进行的隐性价格战，特别是针对企财险、工程险等大型商业

险种，头部公司联合制定的标准将成为行业基准。对风险偏移的前瞻性管理（如雇主责

任险向团意险的转移）体现了监管与头部机构的协同性，同时降低潜在套利空间。 
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3）继续看好公司的投资机会，公司非车险业务正迎来历史性的战略转型窗口。在监管

引导、行业自律与公司内生变革的多重驱动下，非车险板块从规模导向转向价值深耕的

发展路径日益清晰，有望成为未来三至五年公司价值扩张的核心驱动。 

 

⚫ 风险提示：政策落地不及预期、监管周期收严、大灾超预期 
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分析师声明  
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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
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 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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