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事项：

近年以来，平安持续推动负债端业务及价值转型，产品结构及渠道价值率得到显著提升，叠加近期地产风

险缓释，利好平安估值的进一步提升。

国信非银观点：我们认为负债端业务提质增效为中长期估值提升提供了持续动力，同时近期地产政策的放

松进一步解除估值端约束。因此我们维持公司 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 0.77/0.69/0.63x，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：

 产品结构多元，价值率持续提升

平安持续推动从规模导向向价值导向的升级迭代。在寿险及健康险业务板块，公司主动压降低价值的短期

储蓄型产品占比，推动“保险+服务”深度融合，聚焦于长期保障型、长期储蓄型以及依托“御享、盛世、

智盈”三大产品体系的全生命周期养老与健康管理解决方案。2025 年上半年，平安寿险健康管理已服务超

1,300 万客户。截至 2025 年 6 月末，居家养老服务覆盖全国 85 个城市，累计近 21 万名客户获得居家养老

服务资格。平安高品质康养社区项目已布局 5个城市，陆续进入试运营或建设阶段，其中上海项目于 7 月

试运营。相应产品策略不仅提升新业务价值率，更通过嵌入居家养老、高端康养等增值服务，增强客户黏

性与保单溢价能力，使得负债端的利润来源更为稳定和可持续。在利率长期下行压力背景下，此类高价值

业务占比的提升有助于缓释利差损风险，优化负债成本结构。截至 2025 年中期，公司寿险及健康险业务

持续增长，实现新业务价值 223.35 亿元，同比增长 39.8%，增幅引领行业。

图1：中国平安历年产品结构

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理
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图2：上市险企 NBV Margin 图3：上市险企 NBV 增速

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

此外，公司业务品质持续改善，保单继续率维持较高水平。近年来，公司持续推动保单品质提升，寿险保

单继续率持续改善。截至 2025 年中期，平安寿险 13 个月及 25 个月继续率分别为 96.9%及 95.0%，同比上

升 0.3pt 及 4.1pt。

图4：中国平安寿险继续率（单位：%）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

 渠道坚持多元化及价值化，转型成果持续兑现

渠道端的深度改革是支撑产品战略落地的关键，平安持续构建全渠道销售与服务生态。一方面，代理人渠

道坚持“高质量发展”路线，通过持续清虚提質，打造高素质、高产能、高收入的“三高”队伍，使得人

均新业务价值与收入同比显著改善，队伍稳定性增强。截至 2025 年中期，代理人渠道新业务价值同比增

长 17.0%，人均新业务价值同比增长 21.6%。另一方面，银保渠道、社区网格化及其他创新渠道协同发展，

银保新优才模式推动价值型业务快速增长，同时数字化平台则有效赋能客户经营与线上转化，实现了线上

线下融合的精准触达与服务闭环。银保渠道方面，随着 2024 年 5 月金管局取消银行网点可合作“1+3”保

险公司限制，公司持续推动银保渠道多元化布局。平安持续推动与国有大行合作，加强与头部股份行、城

商行等潜力渠道关系，推动渠道扩面提质。截至 2025 年中期，公司银保渠道 NBV 增速达 168.6%，增幅位

列上市险企前列。
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图5：中国平安代理人渠道 NBV 表现 图6：上市险企 2025H1 银保渠道 NBV 增速

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

多渠道的布局不仅拓宽客户接触面，同时降低了单一渠道的波动风险，也通过场景化服务提升了客户的综

合金融产品持有率，强化负债端的客户基础与业务韧性。

 地产政策放松，解除压制估值的关键“枷锁”

过去几年，房企信用风险是压制保险股估值的重要因素。近期监管不再要求房企每月上报“三道红线”指

标，这被视为对房地产行业融资的边际宽松信号。随着“三道红线”的退出、房企债务重组推进，以及融

资“白名单”等政策发力，房地产行业的系统性风险正加速出清。这将直接改善市场对险资地产敞口资产

质量的预期，带动以平安为代表的个股的估值修复。此外，行业企稳有助于险资存量不动产投资的估值稳

定和租金回收。政策鼓励建立与“房地产发展新模式”适配的融资制度，并推动商业不动产公募 REITs 发

展，这为险资投资长期租赁住房、保障性住房等符合政策导向的领域，提供了更清晰、更通畅的“募投管

退”渠道，有利于其未来优化长期资产配置。

图7：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
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 投资建议：

近年以来，公司持续推动负债端业务及价值转型，产品结构及渠道价值率得到显著提升。我们认为负债端

业务提质增效为中长期估值提升提供了持续动力，同时近期地产政策的放松进一步解除估值端约束。因此

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 0.77/0.69/0.63x，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8：中国平安（A 股）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（A 股）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 2026/1/28

中国平安历史 P/EV 0.88 1.41 1.20 0.66 0.57 0.53 0.65 0.82 0.78

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）-内外资金共振，核心资产回归——“重估平安”系列之一》 ——2026-01-08

《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
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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 13.61 9.48 8.53 7.68 7.11

P/BV 0.98 0.92 0.88 0.85 0.82

P/EV 0.79 0.84 0.77 0.69 0.63

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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