
 
公司点评报告 | 非银金融 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/4  

 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2026年 04月 10日  
 

 
相关研究 

 

【兴证非银】中国人保：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-

2025.11.11 

【兴证非银】中国人保：财险承保利润

增速亮眼，寿险价值延续高增-

2025.11.10 

【兴证非银】中国人保：财险 COR改善

明显，寿险及健康险价值延续高增-

2025.08.28  
  

分析师：唐亮亮 

S0190523080002 

tangliangliang@xyzq.com.cn   

 

 
中国人保(601319.SH)   

净利润受投资拖累增速放缓，财险承保利润亮

眼 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体表现符合预期。1）2025年集团归母净利润同比+8.8%至 466亿元，净

资产较年初+15%，符合预期。2025Q4单季度集团亏损 1.76亿元（同期盈利 65亿元），

中国财险盈利 1.09亿元（同期为 54亿元）。估算集团 Q4总投资收益同比-57.2%（其

中 Q4公允价值变动损益较同期减少 77亿元，预计主要因 TPL股票及债券市值下跌）。

2）财险业务净利润同比+21.4%（（中国财险径为为+25.5%），COR下降 1.3pct至 97.5%，

符合预期，是当期利润增长的主要驱动。3）人保寿险、人保健康净利润同比-31%、

+42.8%，寿险在保险服务业绩和投资高基数压力下负增长；NBV可比径为下分别同比

增长 64.5%、22.5%，符合预期。4）寿险、健康险 EV较年初同比+3.3%、27.9%；EV

经济假设中分红险/万能险贴现率由 8.5%下调至 7.5%，传统险贴现率仍为 8.5%。5）

DPS同比+22.2%至每股 0.22元，略超预期。 

⚫ 人保财险保费增速稳定，COR 改善明显。1）2025 年财险保费同比+3.3%，承保利润

+119.4%至 125.35 亿元。车险保费同比+2.8%，保持稳定增长。承保新能源车数同比

+34.3%。非车保费同比+3.9%，保费占比同比+0.3pct至 45%，其中意健险、农险、责

任险和企财险分别同比+6.4%、+1.9%、+1.7%、+4.4%。海外业务保费收入同比+11.6%。

2）车险 COR同比优化 1.5pct至 95.3%，综合赔付率受新能源车占比上升、人伤案量

明显增长以及人伤赔偿标准、配件价格持续上涨等因素影响上升 1.8pct 至 74.4%，综

合费用率同比下降 3.3pct至 20.9%。非车整体 COR同比优化 1.1pct至 100.8%，虽有

改善但未达成全年 100%目标；险种企财险、责任险、意健险 COR同比改善 12.4pct、

0.7pct、0.5pct。农险 COR同比恶化 2.2pct，主要受大灾影响。 

⚫ 人保寿险和人保健康价值延续高增。1）2025 年人保寿险保费收入同比+18.8%，寿险

期交保费同比+21%，存量 CSM较年初+12.9%，新增 CSM同比+22.8%，利源释放基

础不断增厚。人保健康保险服务收入同比+11.8%，健康管理业务服务收入同比+17.2%，

总服务量同比+16.9%，健管服务规模与水平持续提升。2）价值率受长期产品占比增加

以及手续费率压降带动大幅改善，人保寿险 NBV 同比+64.5%（可比径为），人保健康

NBV同比+22.5%（（可比径为）。人保寿险、人保健康 EV较年初同比+3.3%、27.9%（（可

比径为），人保寿险 EV主要受模型及假设变动及投资回报差异的负向贡献影响。3）银

保价值贡献显著增加，人保寿险银保 NBV同比+102.3%，占比同比+10.7pct至 57.3%

（可比径为），持续成为价值贡献的核心渠道。 

⚫ 投资稳健基础上增配核心权益。1）总投资资产较年初+15.8%至 1.90万亿元。2）固收

资产配比较年初下降 3.4pct 至 64.5%，其中债券占比同比-0.7pct（国债及政府债较年

初+2.1pct）。核心权益资产配比较年初提升 4.3pct至 13.3%，其中股票配比提升 5.0pct

至 8.7%。OCI股票规模较年初+158.1%至 705亿元，占股票比例同比-2.9%至 42.4%。

3）NII同比-0.3pct至 3.6%，TII同比+0.1pct至 5.7%。4)估算其他权益工具投资涨幅

约为 3.52%，同比-4.94pct；其他债务工具市值涨幅约-4.36%，同比-11.94pct。 
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⚫ 投资建议：推荐配置。后续非车险“报行合一”有望复制车险综改成功路为，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。 

⚫ 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 2025A 2026E 2027E 2028E   合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 669,044 715,938 743,056 784,782  资产     

保险服务收入 570,717 611,553 640,299 676,339  货币资金 25,984 -1,593 -1,944 -2,731 

利息收入 31,851 32,668 35,446 38,200  买入返售金融资产 35,596 -2,183 -2,662 -3,741 

投资收益 44,936 47,395 48,275 52,982  金融投资: 

    

其中：对联营企业和

合营企业的投资收益 

13,891 13,891 15,344 16,843 
 交易性金融资产 

4,097,171 410,554 404,568 430,405 

公允价值变动损益 16,144 18,656 13,087 11,014  债权投资 322,656 324,891 322,060 340,054 

汇兑损失 -308 -323 -340 -357  其他债权投资 607,327 744,357 897,818 957,925 

资产处置收益 64 67 71 74  其他权益工具投资 169,046 186,724 204,976 224,463 

营业总支出 594,107 632,651 647,926 677,132  定期存款 127,438 140,765 154,524 169,215 

保险服务费用 527,170 561,195 577,791 602,002  保险合同资产 794 -49 -59 -83 

分出保费的分摊 35,309 34,720 32,803 30,841  分出再保险合同资产 42,150 -2,585 -3,153 -4,430 

承保财务损失 45,898 51,397 56,779 62,451  长期股权投资 177,113 195,635 214,757 235,175 

利息支出 3,300 1,308 1,447 1,596  存出资本保证金 13,662 -838 -1,022 -1,436 

税金及附加 507 543 563 595  投资性房地产 14,789 14,493 14,203 13,919 

业务及管理费 6,787 7,263 7,538 7,961  固定资产 32,434 -1,989 -2,426 -3,409 

信用减值损失 1,175 1,308 1,447 1,596  使用权资产 2,017 -124 -151 -212 

其他资产减值损失 3 3 4 4  无形资产 8,553 -525 -640 -899 

其他业务成本 0 4,090 4,294 4,509  递延所得税资产 14,080 -863 -1,053 -1,480 

营业利润 74,937 83,287 95,130 107,650  商誉 0 0 0 0 

加：营业外收入 294 315 327 345  其他资产 24,327 -1,492 -1,820 -2,557 

减：营业外支出 -725 -806 -920 -1,041  资产合计 2,027,683 2,231,307 2,473,787 2,737,757 

利润总额 74,506 82,796 94,537 106,953  负债及股东权益 

    

减：所得税费用 -11,473 -12,750 -14,557 -16,469  卖出回购金融资产款 180,763 184,378 188,066 191,827 

净利润 63,033 70,046 79,979 90,484  预收保费 9,763 10,462 10,953 11,570 

归母净利润 46,646 51,836 59,187 66,960  应付职工薪酬 40,693 42,728 44,864 47,107 

关键指标 2025A 2026E 2027E 2028E  应交税费 6,997 6,997 6,997 6,997 

营业收入 669,044 715,938 743,056 784,782  保费准备金 377 396 416 436 

YOY 7.5% 7.0% 3.8% 5.6%  应付款项 6,879 6,879 6,879 6,879 

归母净利润 46,646 51,836 59,187 66,960  应付债券 41,806 42,642 43,495 44,365 

YOY 8.8% 11.1% 14.2% 13.1%  保险合同负债 1,239,519 1,373,066 1,516,010 1,668,242 

集团内含价值 415,550 462,607 535,753 620,947  分出再保险合同负债 146 162 179 196 

YOY 11.5% 11.3% 15.8% 15.9%  租赁负债 1,881 1,975 2,074 2,177 

新业务价值 15,616 19,276 23,317 27,082  递延所得税负债 1,401 1,471 1,545 1,622 

YOY 35.4% 23.4% 21.0% 16.1%  其他负债 55,059 57,812 60,703 63,738 

EPS（元） 1.05  1.17  1.34  1.51   负债合计 1,607,494 1,751,177 1,904,390 2,067,367 

BPS（元） 6.99  7.98  9.47  11.15   股东权益 

    

EVPS（元） 9.40  10.46  12.11  14.04   归母股东权益 308,991 353,069 418,713 492,979 

PE（倍） 9.03  7.27  6.37  6.29   少数股东权益 111,198 127,061 150,684 177,411 

PB（倍） 1.36  1.07  0.90  0.85   股东权益合计 420,189 480,130 569,397 670,389 

PEV（倍） 1.01  0.81  0.70  0.68   负债和股东权益总计 2,027,683 2,231,307 2,473,787 2,737,757 

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 2026年 4月 8日收盘价 
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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
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