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经营稳健，净利润和 NBV表现略超预期 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体略超预期。1）2025年归母净利润同比+19.0%至 535亿元，主要得益于

保险服务业绩增长及投资收益增加，其中 25Q4单季度归母净利润同比+17.4%，略超预

期（我们预期年报净利润同比+15%）。2）OPAT同比+6.1%，符合预期。3）NBV同比

+40.1%，主要因银保渠道贡献提升带动整体 NBV增长，略超预期（我们预期年报 NBV

同比+37%）。4）集团 EV较年初+9.1%，寿险 EV较年初+10.2%，符合预期。5）CSM

较上年末+3.2%，新增 CSM较同期+7.7%，符合预期。 

⚫ 银保带动新单增长，价值率优化明显。1）新单保费同比+14.3%，个险新单同比几乎持

平，银保新单同比+35.5%，银保新单占比超越个险。个险、银保渠道 NBV同比+11.7%、

+102.7%，占比同比-14pct、+11pct至 57.9%、36.2%。2）代理人队伍企稳，产能不断提

升。月均人力 18.1 万人，同比-1.6%。月核心人力 4.6 万人，同比-13.2%。核心人力月

人均首年规模保费 6.4万元，同比增长 17.1%。3）NBVM同比+3.2pct至 19.8%，其中

个险 NBVM同比+3.2pct至 30.6%，银保 NBVM同比+5.7pct至 17.1%。4）13和 25个

月保单继续率分别同比-0.1pct、+3.0pct至 97.3%、95.5%，业务品质优良。 

⚫ 非车险增速承压，COR同比改善。1）财险保费同比+0.1%，其中车险、非车险分别同

比+3.0%、-3.1%。非车险增速下滑主要系压缩低质业务，主动调整业务结构的影响。承

保利润同比+81%至 48.36亿元。2）COR同比-1.1pct至 97.5%，其中费用率同比-0.7pct

至 27.1%，赔付率同比-0.4pct至 70.4%。车险 COR同比-2.6pct至 95.6%，非车 COR同

比+0.8pct至 99.9%，剔除个人信用保证保险后非车险 COR同比-2.1pct至 97.0%，健康

险、企财险扭亏为盈。 

⚫ 核心权益配置提升，继续增配 OCI高股息股票，长期投资能力优异。1）总投资资产规

模较年初+11.2%至 3.04万亿元。2）核心权益资产占比同比+2.2pct至 13.4%，其中股票

占比同比+1.8pct 至 11.1%，OCI 股票规模同比+64.2%至 1248 亿元，占股票比例提升

7.2pct 至 37%。3）NII、TII、CII 分别同比-0.4pct、+0.1pct、+0.1pct 至 3.4%、5.7%、

6.1%，长期投资业绩持续领先。4）估算全年 OCI权益工具投资（含高股息、优先股、

永续债等）价格涨幅约+5.63%，同比-0.49pct；其他债务工具价格涨幅约-4.3%，同比-

13.8pct。 

⚫ 投资建议：推荐配置。年报核心指标稳中有升，资负两端经营稳健特质有望在后续财报

中持续显现。特别是投资端权益风格偏好公用、有色、电力和能源等板块，预计今年以

来投资业绩领先同业。当前 A、H股 PEV仅 0.58、0.43倍，明显低估，推荐配置。 

⚫ 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：亿元） 

合并利润表 2025A 2026E 2027E 2028E   合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 2,889 3,033 3,317 3,711   资产 

    

利息收入 588 586 621 657   货币资金 628 539 607 689 

投资收益 527 543 560 565   买入返售金融资产 245 248 279 317 

公允价值变动收益/（损失） 299 365 346 370   定期存款 1,873 2,072 2,332 2,647 

营业总收入 4,352 4,576 4,901 5,361   金融投资: 27,157 30,577 34,417 39,072 

保险服务费用 -2,520 -2,615 -2,829 -3,121   交易性金融资产 7,149 7,850 8,844 10,049 

分出保费的分摊 -154 -157 -166 -178   债权投资 526 644 724 822 

减：摊回保险服务费用 142 144 152 161   其他债权投资 17,721 20,196 22,653 25,626 

承保财务损失 -1,018 -1,058 -1,102 -1,161   其他权益工具投资 1,762 1,898 2,216 2,605 

减：分出再保险财务收益 9 10 10 11   保险合同资产 0 0 0 0 

利息支出 -42 -42 -43 -44   分出再保险合同资产 477 512 577 655 

税金及附加 -6 -6 -7 -7   长期股权投资 146 153 172 195 

业务及管理费 -70 -74 -79 -86   存出资本保证金 69 80 90 102 

信用减值损失 -12 -11 -12 -13   投资性房地产 281 320 352 390 

营业总支出 -3,690 -3,828 -4,096 -4,459   固定资产 259 264 297 337 

营业利润 662 748 805 902   在建工程 11 39 44 50 

加：营业外收入 2 2 2 2   使用权资产 18 21 24 27 

减：营业外支出 -3 -3 -3 -4   无形资产 73 81 92 104 

利润总额 661 747 804 900   商誉 14 16 18 20 

减：所得税 -107 -121 -130 -145   递延所得税资产 36 80 91 103 

净利润 554 626 674 755   其他资产 161 211 237 269 

归属于母公司股东的净利润 535 605 651 729   资产合计 31,448 35,225 39,648 45,010 

少数股东损益 19 21 23 26   负债 

    

关键指标 2025A 2026E 2027E 2028E   卖出回购金融资产款 2,189 2,233 2,278 2,323 

营业收入 4,352 4,576 4,901 5,361   预收保费 202 223 254 298 

YOY 7.7% 5.2% 7.1% 9.4%   应付职工薪酬 111 117 123 129 

归属于母公司股东的净利润 535 605 651 729   应交税费 37 37 37 37 

YOY 19.0% 13.1% 7.6% 12.0%   应付债券 227 231 236 239 

集团内含价值 6,134 6,787 7,445 8,137   保险合同负债 24,666 27,427 30,883 35,224 

YOY 9.1% 10.7% 9.7% 9.3%   应付手续费及佣金 58 61 67 75 

新业务价值 186 213 239 278   保费准备金 2 2 2 2 

YOY 40.1% 14.6% 12.4% 16.0%   租赁负债 16 16 17 18 

EPS（元） 5.56  6.29  6.77  7.58    递延所得税负债 45 47 50 52 

BPS（元） 31.41  39.95  47.88  56.16    其他负债 526 552 580 609 

EVPS（元） 63.76  70.55  77.39  84.58    负债合计 28,105 30,974 34,553 39,034 

PE（倍） 7.17  6.35  5.90  5.26    归属于母公司股东权益合计 3,021 3,843 4,606 5,403 

PB（倍） 1.27  1.00  0.83  0.71    少数股东权益 321 408 489 574 

PEV（倍） 0.63  0.57  0.52  0.47    股东权益合计 3,342 4,251 5,095 5,976 

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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