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市场数据  
收盘价(元) 7.20 

一年最低/最高价 7.06/10.18 

市净率(倍) 1.00 

流通A股市值(百万元) 255,583.85 

总市值(百万元) 318,412.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.22 

资产负债率(%,LF) 78.54 

总股本(百万股) 44,223.99 

流通 A 股(百万股) 35,497.76  
 

相关研究  
《中国人保(601319)：2025 年年报点

评：承保与投资均向好，分红率同比

提升》 

2026-03-27 

《中国人保(601319)：2025 年三季报

点评：财险承保与投资两端均向好，

寿险 NBV 保持强劲增长势头》 

2025-10-31 
  

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） 621972  669044  711294  762726  816904  

同比（%） 12.5% 7.6% 6.3% 7.2% 7.1% 

归母净利润（百万元） 42869  46646  50708  55500  60916  

同比（%） 88.2% 8.8% 8.7% 9.5% 9.8% 

BVPS-最新摊薄（元/股） 6.08 6.99 7.86 8.81 9.86 

P/B（现价&最新摊薄） 1.18 1.03 0.92 0.82 0.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国人保发布 2026 年一季度业绩：1）归母净利润 88 亿元，
同比-31.4%，主要是由于上年同期高基数以及短期股市波动影响。其中
财险/寿险/健康险净利润分别为 86 亿元、20 亿元、20 亿元，分别同比
-24%、-46%、-19%。2）归母净资产 3194 亿元，较年初+3.4%。 

◼ 产险：综合成本率同比改善。1）产险保费稳健增长。2026Q1 产险总保
费收入 1830 亿元，同比+1.4%，其中车险、非车险保费分别同比持平、
+2.4%，我们认为车险增速偏弱主要是受新车销量放缓影响。非车险中
意健险保费同比+6.5%，为各险种中增速最高。2）公司不断强化精细管
理，提升经营质效。2026Q1 综合成本率 94.2%，同比-0.3pct，综合成本
率绝对水平处于上市三家险企中最低。承保利润 71.5 亿元，同比+7.5%，
继续保持稳定向好态势。 

◼ 寿险&健康险：寿险 NBV 延续同比快速增长趋势。1）人保寿险：坚持
“稳增长、调结构、提价值、优服务、防风险”工作主线，积极推动高
质量发展。2026Q1 长险首年保费同比-12.8%，主要是由于公司优化业
务结构、收缩趸交业务，而期交首年保费同比+84.5%，带动 NBV 同比
+21.0%。2）人保健康：全面升级“6+1”业务格局，持续构建“保险+

健康服务+科技”商业模式，2026Q1 长险首年保费同比+31.8%，期交首
年保费同比+28.0%。 

◼ 投资：股市波动+高基数影响下，投资收益率略有下降。1）2026Q1 末
公司总投资资产 1.9 万亿元，较年初+0.1%。一季度总投资收益 89 亿元，
未年化总投资收益率为 0.5%。2）其中财险公司总投资收益 46 亿元，同
比-38%，未年化总投资收益率为 0.7%，同比-0.5pct，除了受股市波动影
响外，上年同期高基数也是重要的影响因素。我们预计 4 月以来股市明
显回暖，公司 Q2 投资收益也将有显著改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2026Q1 经营情况，我们维持此前盈利
预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 507/555/609 亿元。我
们看好公司作为财险行业龙头具有的品牌效应和费用管控优势，在精细
化管理下有望持续优化业务结构、推动降本增效。当前 A、H 市值对应
2026E PEV 0.7x、0.5x，PB 0.9x、0.6x。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）行业保费增速低于预期；2）自然灾害等不确定因素。  
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图1：2026Q1 人保归母净利润同比-31.4%（百万元）  图2：2026Q1 中国人保综合成本率同比-0.3pct 

 

 

 

数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所  数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所 

 

图3：2026Q1 人保寿险期交首年保费同比+84.5%  图4：2026Q1 人保健康期交首年保费同比+28.0% 

 

 

 

数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所  数据来源：中国人保财报，东吴证券研究所 

 

表1：中国人保财险业务主要险种保费情况 

险种 
保费（百万元） 占比 

2025Q1 2026Q1 同比增速 2025Q1 2026Q1 变动（pct） 

机动车辆险 71696 71688 0.0% 39.7% 39.2% -0.6 

意外伤害及健康险 60528 64478 6.5% 33.5% 35.2% 1.7 

农险 19155 18331 -4.3% 10.6% 10.0% -0.6 

责任险 11456 11980 4.6% 6.3% 6.5% 0.2 

企业财产险 6215 6232 0.3% 3.4% 3.4% 0.0 

其他险种 11371 10286 -9.5% 6.3% 5.6% -0.7 

全险种 180421 182995 1.4% 100.0% 100.0% - 

数据来源：中国人保 2025-2026 年一季报，东吴证券研究所 
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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） 59.43 78.56  83.07  87.85  92.96  1.58  2.04  2.41  2.78  

中国人寿（601628） 36.64 49.57  51.93  55.95  60.50  1.19  1.62  2.10  2.46  

新华保险（601336） 64.10 82.85  92.27  98.61  105.74  2.00  3.15  3.55  4.08  

中国太保（601601） 37.62 58.42  63.76  68.83  74.72  1.38  1.93  2.11  2.63  

中国人保（601319） 7.20 7.89  8.51  9.75  11.00  0.26  0.35  0.43  0.49  

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） 59.43 0.76  0.72  0.68  0.64  -12.14  -11.60  -11.80  -12.07  

中国人寿（601628） 36.64 0.74  0.71  0.65  0.61  -10.84  -9.45  -9.18  -9.69  

新华保险（601336） 64.10 0.77  0.69  0.65  0.61  -9.35  -8.93  -9.72  -10.20  

中国太保（601601） 37.62 0.64  0.59  0.55  0.50  -15.10  -13.51  -14.77  -14.09  

中国人保（601319） 7.20 0.91  0.85  0.74  0.65  -2.63  -3.70  -6.00  -7.82  

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） 59.43 6.99  7.44  8.36  9.25  51.28  55.25  60.22  65.73  

中国人寿（601628） 36.64 3.78  5.45  5.59  5.90  18.03  21.06  23.40  26.11  

新华保险（601336） 64.10 8.41  11.63  13.76  14.49  30.85  35.75  40.20  45.08  

中国太保（601601） 37.62 4.67  5.56  6.14  6.45  30.29  31.41  33.49  33.66  

中国人保（601319） 7.20 0.97  1.05  1.15  1.25  6.08  6.99  7.86  8.81  

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） 59.43 8.50  7.98  7.11  6.42  1.16  1.08  0.99  0.90  

中国人寿（601628） 36.64 9.68  6.72  6.56  6.21  2.03  1.74  1.57  1.40  

新华保险（601336） 64.10 7.62  5.51  4.66  4.42  2.08  1.79  1.59  1.42  

中国太保（601601） 37.62 8.05  6.76  6.13  5.83  1.24  1.20  1.12  1.12  

中国人保（601319） 7.20 7.43  6.83  6.28  5.74  1.18  1.03  0.92  0.82  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2026 年 4 月 29 日收盘价） 
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中国人保财务预测表  
[Table_Finance]           主要指标 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 570717  611761  654679  697432  

每股收益 1.05 1.15 1.25 1.38  利息收入 31851  34441  36852  39063  

每股净资产 6.99 7.86 8.81 9.86  投资收益 44936  47123  50649  53932  

每股内含价值 8.51 9.75 11.00 12.20  其他收益 363  399  439  483  

每股新业务价值 0.35 0.43 0.49 0.54    公允价值变动损益 16144  12021  13990  19253  

价值评估（倍）      汇兑收益 -308  -323  -340  -357  

P/E 6.83 6.28 5.74 5.23  其他业务收入 5277  5805  6385  7024  

P/B 1.03 0.92 0.82 0.73  资产处置收益 64  67  71  74  

P/EV 0.85 0.74 0.65 0.59  营业收入 669044  711294  762726  816904  

VNBX -3.70 -6.00 -7.82 -9.34  保险服务费用 527170  558457  597495  636913  

盈利能力指标（%）      分出保费的分摊 35309  37931  40672  43390  

净投资收益率 3.60% 3.15% 3.14% 3.13%  其他费用支出 31628  33460  35436  38803  

总投资收益率 5.70% 4.78% 4.82% 4.99%  营业费用 594107  629848  673603  719106  

净资产收益率 15.10% 14.59% 14.24% 13.97%  营业利润 74937  81446  89123  97799  

总资产收益率 2.30% 2.32% 2.38% 2.46%  税前利润 74506  80993  88648  97300  

财险综合成本率 97.60% 97.52% 97.40% 97.43%  所得税 -11473  -12472  -13651  -14983  

财险赔付率 74.00% 73.96% 74.06% 74.15%  归属于母公司股东的净利润 46646  50708  55500  60916  

财险费用率 23.60% 23.56% 23.34% 23.28%  少数股东损益 16387  17814  19497  21400  

盈利增长（%）           

净利润增长率 8.8% 8.7% 9.5% 0.0%  资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

内含价值增长率 3.7% 13.9% 14.2% 14.1%  货币资金 25984  28063  30027  31829  

新业务价值增长率 63.8% 22.0% 19.0% 13.2%  交易性金融资产 409717  442494  473469  501877  

偿付能力充足率（%）      债权投资 322656  348468  372861  395233  

偿付能力充足率（集团） 250% 249% 248% 246%  其他债权投资 607327  655913  701827  743937  

偿付能力充足率（寿险） 202% 199% 196% 192%  其他权益工具投资 169046  182570  195350  207071  

   偿付能力充足率（产险） 232% 234% 235% 236%  长期股权投资 177113  191282  204672  216952  

内含价值（百万元）      其他资产 315840  337377  358381  378513  

调整后净资产 100360 116778 133485 152292  资产总计 2027683  2186167  2336587  2475411  

有效业务价值 23789 24667 28103 32106  卖出回购金融资产款 180763  192194  202112  210042  

内含价值 124149 141445 161588 184397  保险合同负债 1239519  1317902  1385911  1440289  

一年新业务价值 8229 10042 11954 13529  分出再保险合同负债 146  155  163  170  

核心内含价值回报率（%） - - - -  其他负债 187066  198895  209159  217366  

寿险新业务保费（百万元）      负债总计 1607494  1709147  1797345  1867866  

趸缴新单保费 - - - -  实收资本 44224  44224  44224  44224  

期缴新单保费 - - - -  归属于母公司股东权益 308991  347496  389654  435933  

新业务合计 57668  66945  77121  87286   少数股东权益 111198  129525  149588  171612  

新业务保费增长率（%） 22.3% 16.1% 15.2% 13.2%  负债和所有者权益合计 2027683  2186167  2336587  2475411  

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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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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