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市场数据  
收盘价(元) 56.80 

一年最低/最高价 47.00/74.88 

市净率(倍) 1.04 

流通A股市值(百万元) 605,491.70 

总市值(百万元) 1,028,514.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 54.47 

资产负债率(%,LF) 89.94 

总股本(百万股) 18,107.64 

流通 A 股(百万股) 10,660.07  
 

相关研究  
《中国平安(601318)：银保业务引领

业绩增长，高股息+低估值凸显配置价

值》 

2026-01-31 

《中国平安(601318)：2025 年三季报

点评： Q3 单季净利润与 NBV 高增，

综合投资收益率明显提升》 

2025-10-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1028925  1050506  1066273  1131944  1203480  

同比（%） 12.6% 2.1% 1.5% 6.2% 6.3% 

归母净利润（百万元） 126607  134778  151453  167565  186376  

同比（%） 47.8% 6.5% 12.4% 10.6% 11.2% 

每股 EV（元/股） 78.56  83.07  88.21  93.80  99.76  

PEV 0.72  0.68  0.64  0.61  0.57  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国平安披露 2025 年业绩：1）归母净利润 1348 亿元，同比
+6.5%，扣除非经常性损益后同比+22.5%。其中 Q4 单季净利润 19 亿
元，同比-74.1%。2）归母营运利润 1344 亿元，同比+10.3%，Q4 单季
同比+35.3%。3）归母净资产 10004 亿元，较年初+7.7%，较 Q3 末+1.4%。
4）每股股息 2.7 元，同比增长 5.9%；按归母营运利润计算的分红率为
36.4%，AH 最新股价对应股息率为 4.8%、5.3%。 

◼ 利润：财险业务营运利润大幅增长，资管大幅减亏，科技扭亏为盈。1）
2025 年寿险/财险/银行板块归母营运利润分别同比+3%/+13%/-4%。2）
资管板块归母营运利润则为亏损 38 亿元，亏幅同比收窄 68%；四季度
单季亏损 64 亿元（2024 年同期为亏损 96 亿元）。3）金融赋能业务由亏
损 0.3 亿元转为盈利 2.5 亿元。 

◼ 寿险：银保渠道新单及 NBV 超高增长。1）2025 年个人业务新单保费
同比+3.7%，其中个险、银保新单保费分别同比-9.6%、+92.2%。2）寿
险 NBV 为 369 亿元，同比+29.3%，Q4 单季同比-71.4%，我们预计主要
受非经济假设调整影响。个险、银保 NBV 分别同比+10.4%、+138%，
非个险渠道 NBV 贡献已超 1/3。首年保费口径的 NBV margin 为 23.4%，
同比+4.9pct。3）集团 EV 较年初+5.7%，较中期+0.2%；寿险 EV 较年
初+11.2%，较中期+2.8%。4）年末代理人 35.1 万人，较年初-3.3%，较
Q3 末-0.8%。人均 NBV 同比+17.2%。5）寿险合同服务边际余额较年初
-0.8%，我们预计伴随新业务持续增长，CSM 余额有望逐步转正。 

◼ 产险：综合成本率同比-1.5pct，承保利润大增 96%。1）2025 年产险保
费同比+6.6%。车险、非车险保费分别同比+3.2%、+14.5%，其中意健险
保费同比+25.2%，新能源车险保费同比+39%。2）综合成本率 96.8%，
同比-1.5pct；费用率 26.4%，同比-0.9pct；赔付率 70.4%，同比-0.6pct。
车险综合成本率同比-2.3pct 至 95.8%，保证保险业务扭亏为盈。3）全年
承保利润 107 亿元，同比大增 96.2%。 

◼ 投资：显著增配二级权益投资，综合投资收益率创近五年最高。1）总
投资规模达 6.5 万亿，同比+13.2%。其中债券占比同比-6.7pct 至 55.0%，
股票占比同比+7.2pct 至 14.8%，权益型基金占比同比+2.1pct 至 4.4%。
2）股票中 OCI 占比 56.5%，较年初-3.7pct，较年中-8.8pct。3）净投资
收益率 3.7%，同比-0.1pct；综合投资收益率 6.3%，为近五年最高，同
比+0.5pct。测算得到的总投资收益率 4.6%，同比+0.1pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年经营情况，我们下调 2026-2028

年归母净利润至 1515/1676/1864 亿元（前值为 1555/1763/-亿元）。我们
继续看好公司渠道转型以及康养生态对负债端增长的拉动作用，当前
AH 市值对应 2026E PEV 0.6x、PB 0.9x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；新单保费增长不达预期。  
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图1：2025 年中国平安归母净利润同比+6.5%  图2：2025 年中国平安归母净资产较年初+7.7% 

 

 

 

数据来源：中国平安 2022-2025 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安 2022-2025 年报，东吴证券研究所 

 

图3：2025 年中国平安归母营运利润同比+10.3%  图4：2025 年中国平安集团 EV 较年初+5.7% 

 

 

 

数据来源：中国平安 2023-2025 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安 2023-2025 年报，东吴证券研究所 

 

图5：2025 年中国平安每股股息 2.7 元  图6：2025 年按归母营运利润计算的分红率为 36.4% 

 

 

 

数据来源：中国平安 2019-2025 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安 2019-2025 年报，东吴证券研究所 
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图7：2025 年平安寿险个险新单期交保费同比-15%  图8：2025 年末平安寿险代理人规模较年初-3% 

 

 

 

数据来源：中国平安 2018-2025 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安 2017-2025 年报，东吴证券研究所 

 

图9：2025 年平安寿险 NBV 同比+29.3%  图10：2025 年平安寿险 NBV margin 同比提升 4.9pct 

 

 

 

数据来源：中国平安 2016-2025 年报，东吴证券研究所 

注：2023、2024 年绝对值均为当年末假设计算得到，

增速为可比口径数据 

 

数据来源：中国平安 2016-2025 年报，东吴证券研究所 

注：历年数据均为首年保费口径 

 

 

表1：平安产险业务主要险种保费及综合成本率情况 

险种 
保费（百万元） 综合成本率 

2024 2025 同比增速 2024 2025 同比变动（pct） 

车险 223301 230362 3.2% 98.1% 95.8% -2.3 

意健险 30541 38239 25.2% 95.8% 99.4% 3.6 

责任险 24232 24262 0.1% 102.7% 106.8% 4.1 

农险 10720 12470 16.3% 99.8% 98.7% -1.1 

货运险 6736 10658 58.2% 92.2% 98.0% 5.8 

整体 26291 27177 3.4% 98.3% 96.8% -1.5 

数据来源：中国平安 2024-2025 年报，东吴证券研究所 
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图11：2025 年中国平安显著增配股票+基金  图12：2025 年中国平安综合投资收益率明显提升 

 

 

 

数据来源：中国平安 2022-2025 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国平安 2022-2025 年报，东吴证券研究所 

 

 

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 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 56.80 78.56  83.07  88.21  93.80  1.58  2.04  2.77  3.24  

中国人寿（601628） 37.74 49.57  51.93  55.79  60.09  1.19  1.62  1.94  2.22  

新华保险（601336） 63.75 82.85  89.75  98.08  106.88  2.00  2.96  3.40  3.68  

中国太保（601601） 37.09 58.42  63.14  68.35  74.65  1.38  1.75  2.31  3.19  

中国人保（601319） 7.76 7.89  9.21  10.85  12.57  0.26  0.40  0.47  0.53  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 56.80 0.72  0.68  0.64  0.61  -13.81  -12.89  -11.35  -11.43  

中国人寿（601628） 37.74 0.76  0.73  0.68  0.63  -9.92  -8.77  -9.30  -10.06  

新华保险（601336） 63.75 0.77  0.71  0.65  0.60  -9.53  -8.80  -10.10  -11.73  

中国太保（601601） 37.09 0.63  0.59  0.54  0.50  -15.48  -14.90  -13.56  -11.77  

中国人保（601319） 7.76 0.98  0.84  0.72  0.62  -0.48  -3.61  -6.51  -9.03  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 56.80 6.99  7.44  8.36  9.25  51.28  55.25  60.22  65.73  

中国人寿（601628） 37.74 3.78  5.45  5.59  5.90  18.03  21.06  23.40  26.11  

新华保险（601336） 63.75 8.41  13.07  12.00  13.41  30.85  32.82  34.99  53.94  

中国太保（601601） 37.09 4.67  5.39  6.04  6.66  30.29  32.29  35.91  39.91  

中国人保（601319） 7.76 0.97  1.27  1.38  1.50  6.08  6.79  7.56  8.39  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E 

中国平安（601318） 56.80 8.12  7.63  6.79  6.14  1.11  1.03  0.94  0.86  

中国人寿（601628） 37.74 9.98  6.92  6.75  6.40  2.09  1.79  1.61  1.45  

新华保险（601336） 63.75 7.58  4.88  5.31  4.75  2.07  1.94  1.82  1.18  

中国太保（601601） 37.09 7.94  6.88  6.14  5.57  1.22  1.15  1.03  0.93  

中国人保（601319） 7.76 8.01  6.13  5.63  5.17  1.28  1.14  1.03  0.92  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2026 年 3 月 26 日收盘价） 
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中国平安财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

每股指标（元）      保险服务收入 559502  575811  594159  612100  

每股收益 7.44  8.36  9.25  10.29   利息收入 135798  143348  150086  156990  

每股净资产 55.25  60.22  65.73  71.86   投资收益 152863  136845  155309  164760  

每股内含价值 83.07  88.21  93.80  99.76   公允价值变动损益 -10379  -7556  6687  31451  

每股新业务价值 2.04  2.77  3.24  3.62     汇兑收益 618  649  681  715  

价值评估（倍）      其他业务收入 209976  214942  222677  235000  

P/E 7.63  6.79  6.14  5.52   资产处置损益 325  341  358  376  

P/B 1.03  0.94  0.86  0.79   其他收益 1803  1893  1988  2087  

P/EV 0.68  0.64  0.61  0.57   营业收入 1050506  1066273  1131944  1203480  

VNBX -12.89  -11.35  -11.43  -11.87   保险服务费用 421935  434883  447662  460820  

盈利能力指标（%）      承保财务损益 179978  197706  217200  238635  

净投资收益率 3.70% 3.30% 3.30% 3.30%  其他费用支出 260897  224955  237905  251156  

总投资收益率 4.60% 3.93% 4.24% 4.53%  营业费用 862810  857544  902767  950612  

净资产收益率 13.47% 13.89% 14.08% 14.32%  营业利润 187696  208730  229177  252868  

总资产收益率 0.97% 1.04% 1.10% 1.16%  税前利润 185590  206519  226855  250430  

财险综合成本率 96.80% 96.66% 96.67% 96.67%  所得税 -27289  -30366  -33357  -36823  

财险赔付率 70.40% 69.36% 69.37% 69.37%  归属于母公司股东净利润 134778  151453  167565  186376  

财险费用率 26.40% 27.30% 27.30% 27.30%  少数股东损益 23523  24699  25934  27231  

盈利增长（%）           

净利润增长率 6.45% 12.37% 10.64% 11.23%  资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

内含价值增长率 5.74% 6.18% 6.35% 6.35%  货币资金 745679  782963  822111  863217  

新业务价值增长率 29.31% 35.83% 16.99% 11.81%  定期存款 361584  379663  398646  418579  

偿付能力充足率（%）      FVTPL 金融资产 2713327  2870700  3005623  3143882  

偿付能力充足率（集团） 193% 184% 174% 165%  债权投资 1270569  1306366  1367765  1430682  

偿付能力充足率（寿险） 176% 166% 157% 147%  其他债权投资 3231435  3456754  3619222  3785706  

偿付能力充足率（产险） 217% 208% 198% 188%  其他权益工具投资 609550  644904  675214  706274  

内含价值（百万元）      其他资产 4966327  5145244  5399250  5726549  

调整后净资产 1120159  1232175  1355392  1490932   资产总计 13898471  14586594  15287831  16074888  

有效业务价值 384129  365032  343185  315441   吸收存款 3588691  3638345  3690501  3745252  

内含价值 1504288  1597207  1698578  1806373   保险合同负债 5360910  5765766  6201591  6670795  

一年新业务价值 36897  50116  58631  65557   卖出回购金融资产款 643547  674380  705393  740251  

核心内含价值回报率（%） 11% 10% 10% 10%  其他负债 2889335  3002044  3084590  3201892  

寿险新业务保费（百万元）      负债总计 12482483  13080535  13682075  14358189  

趸缴新单保费 - - - -  实收资本 18108  18108  18108  18108  

期缴新单保费 - - - -  归属于母公司股东权益 1000419  1090490  1190187  1301130  

新业务合计 136213  176946  208614  234226   少数股东权益 415569  415569  415569  415569  

新业务保费增长率（%） 9.0% 29.9% 17.9% 12.3%  负债和所有者权益合计 13898471  14586594  15287831  16074888  

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公
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删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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