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营运利润保持稳健，新单推动 NBV 同比增长 21% 

——中国平安（601318.SH、2318.HK）2026 年一季报点评 
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市场数据（A股） 

总股本(亿股) 181.08 

总市值(亿元)： 10435.43 

一年最低/最高(元)： 50.55/74.88 

近 3 月换手率： 74.9% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -4.5 -12.9 -8.1 

绝对 1.2 -11.8 17.7 

资料来源：Wind 
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盈利增速转正，NBV 延续高增——中国平
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盈利降幅收窄，NBV 同比高增——中国平
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营运利润保持稳健，新业务价值快速增长
——中国平安（601318.SH、2318.HK）
2025 年一季报点评（2025-04-26） 

 

  

事件： 

2026 年一季度，中国平安营业收入 2184.1 亿元，同比-6.2%；归母净利润 250.2

亿元，同比-7.4%；归母营运利润 407.8 亿元，同比+7.6%；非年化营运 ROE 3.7%，

同比保持稳定；归母净资产 1.1 万亿元，较年初+1.8%；新业务价值 155.7 亿元，

同比+20.8%；净投资收益率（非年化）0.8%，同比-0.1pct；综合投资收益率（非

年化）0.2%，同比-1.1pct。 

 

点评： 

短期投资波动致使净利润承压，营运利润实现较好增长。2026 年一季度，公司

实现归母净利润 250.2 亿元，同比-7.4%，主要受投资扰动下寿险业务（盈利 114.6

亿元，同比-40.9%）和财险业务（28.0 亿元，-13.4%）承压影响，而资管业务

（31.8 亿元，+193.3%）和金融赋能业务（-0.7 亿元，减亏 28.0 亿元）表现亮

眼，其中资管业务盈利高增预计主要受益于存量风险逐步出清以及资本市场交投

活跃度提升等因素。剔除短期投资波动及非日常营运收支等影响后，一季度公司

归母营运利润为 407.8 亿元，同比+7.6%，其中，三大核心业务（寿险+财险+银

行）归母营运利润合计同比增长 2.7%，金融主业保持稳健。 

人身险：新单高增推动新业务价值同比增长 20.8%。截至 26Q1 末，公司个人寿

险销售代理人数量 33.2 万人，同比-1.8%，环比 25Q4 末-5.4%，人力规模整体

稳健，“三优”队伍策略推动下队伍结构持续优化。一季度公司实现首年保费（计

算 NBV 口径）663.4 亿元，同比+45.5%，预计主要受益于存款搬家背景下储蓄

险持续热销。但新业务价值率（按首年保费）同比下滑 4.8 个百分点至 23.5%，

预计主要受产品结构向分红险转型影响。尽管价值率承压，新单快速增长推动公

司新业务价值同比增长 20.8%至 155.7 亿元。其中，银保渠道、社区金融服务及

其他等渠道新业务价值贡献度同比提升 6.8 个百分点，多元渠道发展成效显著。 

财产险：非车业务快速增长，综合成本率同比优化 0.8pct 至 95.8%。2026 年一

季度，公司财产险保费收入同比增长 6.8%至 909.5 亿元。具体来看，车险保费

同比微降 0.6%至 534.4 亿元，其中新能源车险保费同比提升 16.1%；非车险（含

意健险）保费同比增长 19.5%至 375.1 亿元，非车险保费占比同比提升 4.4pct

至 41.2%，业务结构进一步优化。预计主要受益于自然灾害影响较小以及“报行

合一”推动经营质效不断提升等因素，一季度公司综合成本率同比优化 0.8pct

至 95.8%。 

投资：地缘冲突影响下非年化综合投资收益率同比下滑 1.1pct 至 0.2%。截至

26Q1 末，公司总投资资产约 6.55 万亿元，较年初增长 0.9%。利率中枢下行环

境下 26Q1 公司净投资收益率（非年化）录得 0.8%，同比-0.1pct；同时，受地

缘冲突引发资本市场震荡影响，公司综合投资收益率（非年化）录得 0.2%，同

比-1.1pct，预计未来将随着市场修复得到改善。 

盈利预测与评级：平安寿险持续深化“4渠道+3 产品”战略，全面打造多渠道专

业化销售能力，推动代理人渠道高质量发展；目前已实现与国有大行及头部股份

制银行的全面合作，正加速推进与优质城商行的合作拓展，银保渠道有望进一步 

要点 
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实现扩面提质；同时依托集团医疗健康生态圈，布局“保险+健康管理”、“保

险+居家养老”、“保险+高端养老”，通过升级“保险+服务”方案提升差异化

竞争优势，赋能主业发展。未来随着产品结构进一步优化及服务加持效果持续释

放，全年 NBV 有望延续较好正增态势。我们维持公司 2026-2028 年归母净利润

预测 1517/1751/2060 亿元。目前 A/H股价对应公司 26 年 PEV 为 0.66/0.60，

维持 A/H 股“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期；权益市场大幅波动；长端利率超预期下行。 

 

公司盈利预测与估值简表 

财务简表 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 10,289  10,505  11,164  11,894  12,679  

营业收入增长率% 12.60% 2.10% 6.27% 6.53% 6.60% 

净利润（亿元） 1,266 1,348 1,517 1,751 2,060 

净利润增长率% 47.79% 6.45% 12.57% 15.39% 17.67% 

EPS（元） 6.95 7.44 8.38 9.67 11.38 

EVPS（元） 78.12 83.07 86.75 91.75 96.98 

P/E（A） 8.29 7.74 6.88 5.96 5.07 

P/B（A） 1.13 1.04 0.96 0.87 0.80 

P/EVPS（A） 0.74 0.69 0.66 0.63 0.59 

P/E（H） 7.52 7.02 6.24 5.41 4.60 

P/B（H） 1.03 0.95 0.87 0.79 0.73 

P/EVPS（H） 0.67 0.63 0.60 0.57 0.54 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026 年 4 月 28 日；HKD/CNY=0.87 
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财务报表与盈利预测 
利润表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 5,512  5,595  5,863  6,150  6,458  

银行业务利息净收入 939  887  897  907  918  

非保险业务手续费及佣金净收入 379  435  499  578  678  

非银行业务利息收入 1,236  1,358  1,454  1,561  1,682  

投资收益 836  1,529  1,462  1,486  1,512  

公允价值变动损益 665  -104  71  134  132  

汇兑损益 4  6  7  9  11  

其他业务收入 697  778  890  1,046  1,268  

资产处置损益 0  3  3  4  4  

其他收益 20  18  18  18  17  

营业收入 10,289  10,505  11,164  11,894  12,679  

保险服务费用 4,491  4,533  4,670  4,812  4,958  

承保财务损益 1,727  1,800  1,980  2,138  2,245  

税金及附加 36  38  40  42  44  

业务及管理费 805  825  866  909  954  

其他支出 1,515  1,433  1,474  1,521  1,575  

营业支出 8,573  8,628  9,029  9,422  9,776  

营业利润 1,716  1,877  2,135  2,472  2,903  

利润总额 1,705  1,856  2,106  2,432  2,849  

归属于母公司股东的净利润 1,266  1,348  1,517  1,751  2,060  

少数股东损益 201  235  275  321  376  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 6,834  7,457  7,905  8,400  8,947  

买入返售金融资产 918  1,835  2,199  2,635  3,158  

应收账款 360  437  524  629  755  

衍生金融资产 687  300  315  331  347  

长期应收款 2,102  2,582  3,047  3,595  4,242  

发放贷款及垫款 33,918  34,091  34,773  35,468  36,177  

定期存款 2,810  3,616  4,267  5,035  5,941  

以公允价值计量且其变动计入当期损

益的金融资产 
23,771  27,133  30,588  34,150  37,588  

债权投资 12,325  12,706  13,409  14,319  15,481  

其他债权投资 31,869  32,314  34,921  37,751  40,823  

其他权益工具投资 3,565  6,096  7,315  8,778  10,533  

长期股权投资 1,855  1,413  1,455  1,499  1,543  

投资性房地产 1,415  1,514  1,590  1,669  1,753  

其他资产 7,149  7,492  7,575  7,790  8,369  

总资产 129,578  138,985  149,881  162,047  175,657  

短期借款 957  845  862  879  897  

向中央银行借款 861  2,235  2,392  2,559  2,738  

银行同业及其他金融机构存放款项 4,184  5,282  6,021  6,864  7,825  

卖出回购金融资产款 4,623  6,435  7,723  9,267  11,120  

保险合同负债 49,848  53,609  58,970  64,867  71,354  

其他负债 56,058  56,418  58,418  60,646  63,141  

总负债 116,531  124,825  134,386  145,083  157,076  

股本 182  181  181  181  181  

归属于母公司股东权益 9,286  10,004  10,924  11,936  13,050  

少数股东权益 3,761  4,156  4,571  5,028  5,531  

股东权益合计 13,047  14,160  15,495  16,965  18,581  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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