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中国平安(601318.SH)   

净利润受投资拖累小幅负增，OPAT稳健增长 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体符合预期。1）2026Q1归母净利润同比-7.4%，主要因股票市场回撤导

致权益投资承压，估算总投资收益（非银行业务利息收入+投资收益+公允价值变动损

益）较同期-38.6%，净利润增速优于总投资收益增速，一方面得益于资管板块净利润同

比大增近 200%，另一方面去年一季度因好医生并表产生的-36亿在本年消除也有贡献，

符合预期。 2）OPAT同比+7.6%，其中寿险及健康险、财产险、资管板块分别同比+4.6%、

-13.4%、+193.3%，资管板块盈利显著改善，符合预期。3）NBVM同比-4.8pct至 23.5%，

下降主要有两个原因，一是 2025 年末下调 NBV 假设后今年一季度数据未追溯调整，

只影响季度同比数据，年度数据不受影响，二是分红险占比大幅提升导致 NBVM下降，

首年保费+45.5%带动 NBV同比+20.8%，符合预期。4）归母净资产较年初+1.8%，符

合预期。5）产险原保费收入同比+6.8%，COR同比-0.8pct至 95.8%，符合预期。 

⚫ 银保新单高增带动价值较快增长。 1）代理人数量较年初-5.4%至 33.2万人，队伍规模

略有萎缩。2）银保新单保费保持高增长，银保及其他渠道 NBV 贡献同比+6.8pct。银

保已实现国有大行及头部股份制银行的全面合作，正在加速推进与城商行的合作拓展，

非平安银行网点已有 2.6万个，预计 2026年非平安银行网点份额仍有较大提升空间。

3）社区金融网格渠道 2026Q1 存续客户全缴次继续率同比+1.8pct，深挖存续客户价

值，渠道发展潜力凸显。 

⚫ 车险保费负增，非车恢复高增，COR同比优化。1）财险原保费收入同比+6.8%，其中

车险、非车险分别同比-0.6%、+19.5%。车险保费负增长，或与新车销售放缓以及车均

保费下降有关，其中新能源车险原保费收入同比+16.1%；非车预计在健康险、意外险

增长等带动下保持高增长。2）COR 同比优化 0.8pct 至 95.8%，或得益于大灾赔付减

少、风险管控和费用优化。 

⚫ NII、CII承压。1）NII（（未年化）同比-0.1pct至 0.8%。TII未披露，预计受权益市场波

动影响同比下降；CII（（除除 FVOCI债券浮盈，未年化）同比-1.1pct至 0.2%，主要受

权益市场波动影响。估算 2026Q1FVOCI权益工具投资（主要为高股息股票）价格涨幅

约+0.2%，同比-6.5pct；其他债权工具价格涨幅约-0.3%，同比+1.8pct。2）保险资金总

投资资产较年初+0.9%，其中非标债权占比 4.5%，较年初-0.5pct；不动产投资占比

3.1%，较年初持平。 

⚫ 投资建议：推荐配置。1）短期看公司权益仓位已明显提升，权益慢牛行情回归下预计

盈利弹性明显改善；中长期得益于银保费用和资管协同优势保费和价值增速预计持续领

先。2）当前 PEV仅 0.63倍，依然明显低估，考虑股息率较高且稳健，以及后续银保

持续发力有望带动价值延续高增长，继续推荐配置。 

⚫ 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 5,595  5,988  6,536  7,171   资产 

    

非保险业务手续费及佣

金净收入 
435  446  457  441   货币资金 

 7,457   7,931   8,382   8,895  

非银行业务利息收入 1,358  1,624  1,987  2,267   拆出资金  2,730   2,737   2,778   2,822  

投资收益 1,529  1,205  1,153  1,151   买入返售金融资产  1,835   1,645   1,792   1,961  

公允价值变动损益 -104  329  213  292   应收账款  437   373   382   394  

营业收入合计 10,505  11,311  12,103  12,971   保险合同资产 

    

保险服务费用 -4,533  -4,832  -5,235  -5,701   分出再保险合同资产  255   282   326   376  

承保财务损益 -1,800  -1,716  -1,793  -1,880   长期应收款  2,582   2,155   2,187   2,222  

税金及附加 -38  -37  -38  -38   发放贷款及垫款  34,091   34,776   35,295   35,859  

业务及管理费 -825  -1,154  -1,213  -1,236   定期存款  3,616   4,067   4,552   5,111  

非银行业务利息支出 -216  -242  -275  -291   

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

资产 

 27,133   28,051   30,706   33,747  

信用减值损失及资产减

值损失 
-744  -467  -392  -384   债权投资 

 12,706   13,658   14,412   15,263  

营业支出合计 -8,628  -8,941  -9,462  -10,060   其他债权投资  32,314   36,307   40,709   45,772  

营业利润 1,877  2,370  2,640  2,912   其他权益工具投资  6,096   6,879   7,786   8,827  

利润总额 1,856  2,350  2,620  2,891   
占合营企业与联营企业

的权益 

 1,413   1,752   1,956   2,189  

减：所得税 -273  -381  -435  -455   其他  6,321   7,235   7,849   8,552  

净利润 1,583  1,969  2,185  2,436   资产合计  138,985   147,849   159,113   171,989  

归属于母公司股东的净

利润 
1,348  1,593  1,749  2,020   负债 

    

关键指标 2025A 2026E 2027E 2028E  短期借款  845   790   740   694  

营业收入  10,505   11,311   12,103   12,971   
银行同业及其他金融机

构存放款项 

 5,282   5,810   6,391   7,030  

YOY 2.1% 7.7% 7.0% 7.2%  卖出回购金融资产款  6,435   6,979   7,569   8,217  

归属于母公司股东的净

利润 
1,348  1,593  1,749  2,020   代理买卖证券款 

 2,206   2,170   2,147   2,136  

YOY 6.5% 18.2% 9.8% 15.5%  应付账款  58   61   65   69  

集团内含价值  15,043   16,072   17,212   18,267   吸收存款  35,887   36,605   37,337   38,083  

YOY 5.7% 6.8% 7.1% 6.1%  长期借款  1,501   1,505   1,510   1,515  

新业务价值  369   462   573   704   应付债券  8,537   8,695   8,861   9,029  

YOY 29.3% 25.2% 24.1% 22.8%  保险合同负债  53,609   57,663   62,190   67,268  

EPS（元） 7.62  9.00  9.89  11.42   分出再保险合同负债 5 6 6 0 

BPS（元） 54.94  73.95  97.03  124.27   其他  10,460   10,172   9,895   9,627  

EVPS（元） 82.61  88.26  94.52  100.31   负债合计  124,825   130,456   136,710   143,673  

PE（倍） 7.57  6.40  5.83  5.05   权益合计  14,160   17,393   22,403   28,316  

PB（倍） 1.05  0.78  0.59  0.46   少数股东权益  4,156   4,795   5,591   6,527  

PEV（倍） 0.70  0.65  0.61  0.57   归属于母公司股东权益  10,004   13,467   17,669   22,630  

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 28日收盘价 
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