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事项：

2025 年 12 月以来，A 股保险板块实现最高月 20%的涨幅，其中以中国平安为代表的低估值保险个股创下近

四年新高。

国信非银观点：近期以平安为代表的低估值保险板块走强，本质上是政策驱动、宏观变化、基本面、市场

资金等多重因素共振的结果。其一，从外部资金面来看，人民币汇率的升值趋势吸引了外资重新增配中国

核心资产，平安作为流动性好且估值偏低的金融龙头成为核心选择之一；其二，在国内资金层面，公募基

金高质量发展要求下，2026 年有望由成长风格向价值风格切换，平安低估值、高股息的属性提供了明确的

防守反击价值；其三，公司坚持“综合金融+生态”的战略布局——其康养布局深度契合银发经济与内需

主题，康养和 AI 投入坚决，持续构建坚实的第二增长曲线；尤其是康养资源深挖我国中高净值客户老龄

化需求，AI 等前沿科技的投入则持续优化服务体验、提升业务效率、稳固公司自身的“护城河”。平安估

值提升的逻辑还在持续。我们维持公司 2025 年至 2027 年盈利预测，预计 2025 年至 2027 年公司 EPS 为

7.72/8.57/9.26 元/股，当前股价对应 P/EV 为 0.71/0.65/0.59x，维持“优于大市”评级。展望后续，考

虑到负债端“开门红”及资产端收益预期提升，叠加外部市场因素催化，我们认为公司估值仍有明确的修

复空间，预计未来 3年公司 EV 年均增速约为 11%，因此我们认为中国平安合理的 P/EV 估值区间为 1.02 倍

至 1.13 倍。

评论：

 中国平安 2026 年重估的核心逻辑主线

我们认为，2026 年中国平安的估值重估将主要受到双重动力的驱动。一方面在于内部（公募基金基准调整）、

外部资金（海外机构资金入市）的再配置。内部来看，随着公募基金高质量发展与长期考核机制的深化，

其对基准指数中权重股的配置将更趋纪律性，对包括金融龙头在内的核心资产，存在从历史低配状态向合

理水平回归的再平衡需求。外部来看，在全球经济格局演变与中国经济内生动能修复的背景下，海外资本

对中国资产的战略性配置意愿有望提升，经营稳健、具备市场代表性与高股息属性的龙头公司预计将获得

更多关注，内外资可能形成阶段性的配置共振。

另一方面源于公司包括康养、AI 等战略先发优势的兑现潜力。在行业传统的负债端与投资端之外，中国平

安在康养生态与人工智能应用等前沿领域的长期投入，已构建起差异化的竞争壁垒。其打造的“金融+医

疗健康”服务体系，不仅响应了社会人口结构变化的深层需求，也与国家扩大内需、促进消费的政策方向

高度契合，有望开辟新的价值增长曲线。同时，公司在 AI 技术应用于金融产品设计、风险定价及客户服

务等环节的深度探索，使其更有可能率先受益于新一轮科技革命带来的运营效率提升与商业模式优化。

这两方面因素具备联动逻辑。基本面的战略优势是吸引中长期价值资金的底层基础，而国内外资配置行为

的变迁则为价值发现提供了流动性层面的催化剂。当市场认知从短期周期性因素，更多转向对公司长期生

态价值与科技赋能潜力的重估时，估值体系的切换便具备了条件。

我们判断 2026 年公司股价的驱动逻辑，将从过去侧重短期保费与投资表现的线性框架，逐步转向对“综
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合金融+科技”平台生态价值的整体评估。在资金面再平衡与基本面创新力释放的可能共振下，中国平安

的估值中枢有望获得系统性提升。

 内部资金：公募基金基准要求或增加核心资产配置，而当下平安低配明显

2025 年以来公募基金高质量发展的政策导向，特别是对业绩基准约束的强化，正引导资金进行更为规范与

理性的资产配置。在这一框架下，为控制跟踪误差并获取稳定超额收益，基金管理人倾向于增加对基准指

数中权重占比高的核心资产的配置比例。这种机制在客观上促进了资金向市场代表性龙头企业的中长期聚

集，形成结构性的配置偏好。

以中国平安为例，其作为金融行业龙头，在主流宽基指数中具有显著权重，本应属于这一逻辑下的重点配

置标的。然而，从目前的公募基金持仓数据来看，对其配置比例相较于其市场地位与指数权重而言，仍处

于明显低配状态。这种偏离可能源于短期行业周期波动、市场情绪等因素的干扰，使得其内在价值与机构

配置行为之间出现了阶段性的背离。

从未来趋势看，随着公募基金考核机制进一步向长期化、基准化演进，对指数权重股的配置需求将更趋系

统化。当前对中国平安的低配状态，反而可能意味着其具备较大的潜在配置空间。若其基本面向好趋势得

到确认，估值吸引力进一步凸显，则有望吸引遵循基准约束的资金进行回补，从而形成对其股价的长期配

置力量。

图1：中国平安仍相对欠配

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 外部资金：外资对国内核心资产关注度提升，平安或为入市首发

近期人民币汇率的走强，成为吸引外资重新加大对中国核心资产配置的重要宏观催化剂。汇率升值直接提

升了以人民币计价资产的相对价值和吸引力，促使国际资本加速流入中国股市。在此背景下，作为中国金

融市场中经营稳健、流动性优良的典型核心资产代表，中国平安成为外资进行底部布局和长期配置的重点

标的。

外资的持续性买入不仅为公司股价提供了直接的增量资金支撑，也通过提升投资者结构质量，进一步稳固

了其市场估值中枢。2025 年 12 月 5 日，摩根士丹利发布研报称，对中国平安看法转为更加正面，将中国

平安 H 股目标价上调 27%至 89 港元，A 股目标价上调 21%至 85 元人民币。从板块内部来看，当前以中国平

安为代表的保险股估值仍低，我们持续看好外资入场情绪下保险股估值的持续回升。海外长线资金偏好高

股息、低估值的金融蓝筹，保险股兼具稳健分红与估值修复弹性，成为外资组合的“压舱石”，叠加近期

人民币升值，利好保险板块整体估值重估。
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图2：美元兑人民币即期汇率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 资金内外共振或引导市场风格切换，打开后续估值空间

2026 年，市场风格预计将从高估值成长股向稳健价值股切换。中国平安作为深度价值型标的，预计将显著

受益于市场风格切换：其一，公司估值水平处于历史低位，提供了充足的安全边际；其二，其传统业务能

产生稳定的营运利润和充沛现金流；其三，公司具备较为稳定的股息回报率水平。这种“低估值+高股息+

稳现金流”的组合，在市场风险偏好收敛、追求确定性增长的阶段，吸引力尤为突出，有望持续吸引注重

防御和长期回报的配置型资金。

图3：上市险企估值水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 公司自身深耕康养生态，契合扩大内需主线

中国平安在医疗健康与养老产业领域的战略性深耕，与我国扩大内需、促进民生消费的发展主题相契合。

公司通过构建“保险+服务”生态，将金融保障与实体健康管理、高端养老社区等稀缺服务资源深度融合。

这种模式精准回应了社会老龄化背景下，居民对高品质健康与养老服务的爆发性需求，显著提升了保险产

品的附加价值和客户黏性。这一战略不仅打开第二增长曲线，也使其业务发展与促进国内消费、服务实体

经济的国家导向同频共振。
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图4：中国平安“综合金融+医疗养老”战略

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

除了康养生态，平安投资端也对地产行业参与较多，这也是市场对平安估值最不放心的关注要点之一。结

合国信证券房地产团队的研究，判断我国地产基本面在 26 年能实现触底。尤其是《求是》杂志特约评论

员 2026 年 1 月 1 日发表评论，重点提到 26 年要改善和稳定房地产市场预期，这有望纠正包括险资在内的

金融机构地产敞口对定价的拖累。《求实》文章指出，当前我国房地产市场正处于深度调整和新旧模式转

换的关键时期。尽管传统“高负债、高杠杆”的发展模式已难以为继，局部市场出现波动，但各地政府必

须认识到，房地产业因其漫长的产业链和对经济民生的重大影响，其支柱地位并未改变。从城镇化进程、

住房品质升级以及城市更新等方面来看，市场依然拥有广阔的发展潜力。1

图5：上市险企地产投资规模测算（单位：百万元，%）

公司名称 资产类别
规模

（百万元）
占投资资产

比例
合计
占比

口径

投资性房地产/物业 12,620 0.21% 2024年中报

长期股权投资 27,485 0.45%
预计地产相关投资
约占长股投的10%

非标 50,190 0.82%
基于公司2024年中
报债权型金融产品

规模进行预测
投资性房地产/物业 15,454 1.01% 2024年中报

长期股权投资 12,698 0.83%
预计地产相关投资
约占长股投的8%

非标 27,398 1.91%
基于公司2024年中
报债权投资规模进

行预测
物权投资 164,073 3.49% 2024年中报
债权投资 35,055 0.75% 2024年中报

其他股权投资 8,297 0.18% 2024年中报
投资性房地产/物业 10,379 0.42% 2024年中报

长期股权投资 2,313 0.10%
预计地产相关投资
约占长股投的10%

非标 48,361 2.15%

2024年中报中披露
的不动产占非公开
市场融资工具的数

据
投资性房地产/物业 9,246 0.64% 2024年中报

长期股权投资 2,443 0.18%
预计地产相关投资
约占长股投的15%

非标 38,551 2.89%
基于公司披露的非
标投资规模进行预

测

中国人寿 1.49%

中国人保 3.75%

中国平安 4.00%

中国太保 2.67%

新华保险 3.71%

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

1
钟庭军，《改善和稳定房地产市场预期》，求是，2026 年 1 期，2026
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 AI 应用完善生态布局，有望形成第二增长曲线

AI 正在重塑保险公司的核心业务环节。在承保与定价方面，通过整合多维数据与机器学习算法，公司能够

构建更精准的风险评估模型，实现从群体定价到个体动态定价的演进，从而优化风险选择并提升保费充足

性。在理赔处理中，智能图像识别、自然语言处理与自动化流程显著提高了理赔审核的效率与准确性，同

时有效识别欺诈模式，降低了运营与赔付成本。

在服务与产品维度，AI 驱动的智能客服与虚拟助手提供了全天候、个性化的交互体验，而基于用户行为与

风险画像的分析能力，使得保险公司能够设计出更贴合细分市场需求的产品，并实现精准营销与动态风险

管理。此外，人工智能在投资管理、合规监控与反洗钱等中后台领域的应用，也提升了资金运用效能与合

规风控水平。

AI 不仅推动了保险公司运营效率的提升与成本的优化，更在深层次上促使行业从传统的损失补偿向风险减

量管理与生态化服务转变。这要求保险公司在技术投入、数据治理与组织文化上进行系统性革新，以构建

在新的技术范式下的核心竞争力。不进则退，慢也是退，包括平安在内的险资巨头也持续加大该领域的投

研投入。

具体科技赋能方面，中国平安持续加大对 AI 的探索与布局，是其完善综合金融生态、构筑长期核心竞争

力的关键举措。公司将 AI 技术深度应用于金融主业，如在保险环节实现智能核保与理赔反欺诈，在投资

端辅助智能投研，大幅提升了运营效率与风险控制能力。同时，AI 技术与其“金融+医疗”生态战略形成

协同效应，例如通过 AI 健康模型为客户提供个性化健康管理建议，赋能线上医疗咨询平台。相应科技应

用将金融、医疗、数据等板块形成联结，形成商业生态系统闭环，为其未来的盈利增长和估值提升奠定基

础。

图6：2025 年中期中国平安科技赋能成果

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

近期以平安为代表的保险板块走强，本质上是政策驱动、宏观变化、基本面、市场资金等多重因素共振的

结果。其一，从宏观层面来看，人民币汇率的升值趋势吸引了外资重新增配中国核心资产，平安作为流动

性好且估值偏低的金融龙头成为核心选择之一；其二，在市场层面，2026 年预期向价值风格切换的背景下，
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平安低估值、高股息的属性提供了明确的防守反击价值；其三，公司坚持“综合金融+生态”的战略布局

——其康养布局深度契合银发经济与内需主题，构建坚实的第二增长曲线，结合其对 AI 等前沿科技的投

入则持续优化体验、提升效率、加固公司自身的“护城河”效应。我们维持公司 2025 年至 2027 年盈利预

测，预计 2025 年至 2027 年公司 EPS 为 7.72/8.57/9.26 元/股，当前股价对应 P/EV 为 0.71/0.65/0.59x，

维持“优于大市”评级。展望后续，考虑到负债端“开门红”及资产端收益预期提升，叠加外部市场因素

催化，我们认为公司估值仍有明确的修复空间，预计未来 3 年公司 EV 年均增速约为 11%，因此我们认为中

国平安合理的 P/EV 估值区间为 1.02 倍至 1.13 倍。

图7：中国平安 P/EV

资料来源：公司财报、Wind，国信证券经济研究所整理

表1：中国平安历史 P/EV 估值

2017/1/1 2019/4/30 2020/12/31 2021/12/31 2022/4/30 2023/12/31 2024/12/31 2025/12/31 2026/1/6

中国平安历史 P/EV 0.88 1.41 1.20 0.66 0.57 0.53 0.65 0.82 0.90

资料来源：公司财报、Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示：

保费增速不及预期；长端利率下行；资本市场波动等。

相关研究报告：

《中国平安（601318.SH）-NBV 增长提速，利润显著修复》 ——2025-11-03

《中国平安（601318.SH）-寿险价值率提升，核心指标增长稳健》 ——2025-08-27

《中国平安（601318.SH）-投资端波动，价值指标增长》 ——2025-04-26

《中国平安（601318.SH）-深化战略布局，利润同比大幅提升》 ——2025-03-20

《中国平安（601318.SH）-深化渠道改革，重彰龙头质量》 ——2025-01-02
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

买入返售金融资产 167,660 91,840 84,493 77,733 71,515 保险服务收入 536,440 551,186 578,950 607,889 643,051

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

资产

1,803,047 2,377,074 2,495,928 2,620,724 2,751,760

已赚保费 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

债权投资
1,243,353 1,232,450 1,306,397 1,384,781 1,467,868

银行业务利息净收

入 118,947 93,913 91,096 88,363 85,712

其他债权投资
2,637,008 3,186,937 3,346,284 3,513,598 3,689,278

非保险业务手续费

及佣金利息净收入 37,033 37,945 38,168 38,388 38,605

其他权益工具投资 264,877 356,493 385,012 415,813 449,079 汇兑收益 120 380 532 745 1,043

定期存款 239,598 1,018,027 1,058,748 1,090,511 1,123,226 投资收益 36,891 83,613 91,974 103,011 111,252

投资性房地产 143,755 119,158 121,541 123,972 126,451 其他收益 71,771 69,733 75,312 81,337 87,843

固定资产 47,412 48,603 49,089 50,071 51,072 营业收入合计 913,789 1,028,925 1,077,256 1,130,564 1,186,194

无形资产 32,613 97,263 95,318 93,411 91,543 保险服务费用 440,178 449,102 469,305 491,154 514,731

其他资产 156,133 99,172 102,147 105,212 108,368 业务及管理费 80,212 80,473 83,692 86,203 89,651

资产总计 11,583,417 12,957,827 13,476,989 14,014,925 14,580,192 承保财务损益 123,959 172,662 183,022 192,173 203,703

保险合同负债 4,159,801 4,984,795 5,234,035 5,495,736 5,770,523 其他业务成本 38,086 36,299 39,566 43,127 47,008

客户存款及保证金 3,534,539 3,710,167 3,895,675 4,090,459 4,294,982 营业支出合计 792,936 857,276 892,447 927,975 969,151

衍生金融负债 44,531 74,937 77,934 80,273 82,681 利润总额 120,117 170,495 184,809 202,589 217,043

卖出回购金融资产款 241,803 462,292 471,538 480,969 490,588 净利润 109,274 146,733 160,784 176,252 188,828

应付债券
964,007 967,042 947,701 928,747 910,172

归属于母公司净利

润 85,665 126,607 140,658 156,126 168,702

租赁负债 10,234 8,801 9,241 9,703 10,188

递延所得税负债 14,148 13,977 14,257 14,542 14,833

其他负债 357,025 397,743 377,856 358,963 341,015

负债合计 10,354,453 11,653,115 12,113,197 12,598,386 13,110,707

总权益 1,228,964 1,304,712 1,363,791 1,416,539 1,469,485

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 4.84 6.95 7.72 8.57 9.26

每股净资产 67.5 71.6 74.9 77.8 80.7

每股内含价值 77.89 83.88 78.12 85.89 95.01

每股新业务价值 2.16 2.20 2.51 2.83 3.20

P/E 15.27 10.63 9.57 8.62 7.98

P/BV 1.09 1.03 0.99 0.95 0.92

P/EV 0.88 0.95 0.86 0.78 0.70

集团内含价值增长 7% -7% 10% 11% 11%

新业务价值 39,261 40,024 45,769 51,604 58,286

新业务价值同比 36% 2% 14% 13% 13%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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