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市场数据（A股） 

总股本(亿股) 442.24 

总市值(亿元)： 3175.28 

一年最低/最高(元)： 7.06/10.18 

近 3 月换手率： 18.1% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.3 -23.8 -23.5 

绝对 -1.2 -22.6 4.0 

资料来源：Wind 
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财险 COR 同比改善，寿险 NBV 快速增
长——中国人保（601319.SH）、中国
人民保险集团（1339.HK）2025 年年报
点评（2026-03-28） 

财险 COR 显著优化，寿险 NBV 增幅走
阔——中国人保（601319.SH）、中国
人民保险集团（1339.HK）2025 年三季
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NBV 延续高增，COR创十年同期最好水
平——中国人保（601319.SH）、中国
人民保险集团（1339.HK）2025 年半年
报点评（2025-08-30） 

 

 

 

  

事件： 

2026 年一季度，中国人保营业收入 1485.4 亿元，同比-5.1%；归母净利润 88.1

亿元，同比-31.4%；加权平均净资产收益率 2.8%，同比-1.9pct；财险板块综合

成本率 94.2%，同比-0.3pct；人保寿险新业务价值同比+21.0%；总投资收益率

（未年化）录得 0.5%。 

 

点评： 

财产险：业务结构持续优化，综合成本率同比优化 0.3pct 至 94.2%。 

1）2026 年一季度，公司实现财产险保费收入 1830.0 亿元，同比+1.4%。具体来

看，车险保费收入 716.9 亿元，同比持平，主要受新车销量承压影响，1Q 乘用

车累计零售销量同比-17.5%；非车险保费收入 1113.1 亿元，同比+2.4%，其中

意健险（保费 644.8 亿元，同比+6.5%）、责任险（119.8 亿元，+4.6%）实现较

快增长，企财险（62.3 亿元，+0.3%）基本保持稳健，农险（183.3 亿元，-4.3%）、

其他险种（102.9 亿元，-9.5%）相对有所承压。从业务结构来看，一季度非车险

保费占比 60.8%，同比+0.6pct，结构进一步优化。 

2）2026 年一季度，公司不断强化精细管理，提升经营质效，实现承保利润 71.5

亿元，在高基数下同比增长 7.5%；综合成本率同比进一步优化 0.3pct 至 94.2%，

主要受益于自然灾害影响较小以及“报行合一”背景下公司持续推动降本增效，

预计主要体现在车险业务费用端的有效管控以及非车险业务赔付端的持续优化。

同时，公司 COR 相较主要上市同业处于领先水平（平安财险/太保财险综合成本

率分别为 95.8%/96.4%，分别同比-0.8pct/-1.0pct），彰显出较强的经营韧性。 

人身险：期交新单快速增长，寿险NBV 同比增长 21%。2026 年一季度，公司人

身险业务（人保寿+人保健康，后同）实现新单保费 461.9 亿元，同比+2.0%，增

速较慢主要受人保寿险趸交业务下滑影响（人保健康保持较快增长）。其中，长

险期交首年保费同比增长 65.1%至 159.8 亿元，主要受益于存款搬家背景下分红

险持续热销；期交首年保费占长险首年保费比例同比大幅提升19.4pct 至 50.5%，

期限结构显著优化。预计受益于业务结构优化及预定利率降低，价值率提升推动

人保寿险新业务价值同比增长 21.0%（趸交影响下人保寿险新单同比-13.3%）。 

短期投资波动致使盈利增速承压。截至 26Q1 末，公司总投资资产规模 1.9 万亿

元，较年初+0.1%。一季度受外部因素影响，二级权益市场表现弱于去年同期，

公司总投资收益率（非年化）录得 0.5%，测算利润表口径下总投资收益（利息

收入+投资收益+公允价值变动-资产减值）同比下滑 55.6%至 87.5 亿元。在较高

基数下，投资承压使得公司一季度归母净利润同比下滑 31.4%至 88.1 亿元，预

计未来随着市场修复将得到改善。 

盈利预测与评级：公司作为综合性保险金融集团，服务网络根植城乡、遍布全国，

客户基础广泛且深厚，其中财产险业务践行“保险+风险减量服务+科技”新商业

模式，市场份额长期保持行业领先地位；人身险业务坚持回归保障本源，并加快

推进大健康、大养老生态建设，通过“保险+服务”赋能主业。预计未来随着公

司深入推进降本增效，规模效应下财险板块 COR 有望保持市场领先水平；人身 
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中国人保（601319.SH）、中国人民保险集团（1339.HK） 

险板块也有望受益于业务结构优化以及负债成本改善保持经营韧性。我们维持公

司 2026-2028 年归母净利润预测 498/551/605 亿元。目前 A/H 股价对应公司

2026 年 PEV 分别为 0.78/0.50，维持 A/H 股“买入”评级。 

风险提示：保费收入不及预期；资本市场大幅波动；利率超预期下行。 

 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 6,220  6,690  7,109  7,576  8,073  

营业收入增长率% 12.5% 7.6% 6.3% 6.6% 6.6% 

归母净利润（亿元） 429  466  498  551  605  

归母净利润增长率% 88.2% 8.8% 6.8% 10.6% 9.7% 

EPS（元） 0.97 1.05 1.13 1.25 1.37 

EVPS（元） 7.40 8.07 9.21 10.52 12.02 

P/E（A） 7.41 6.81 6.37 5.76 5.25 

P/B（A） 1.18 1.03 0.90 0.79 0.69 

P/EVPS（A） 0.97 0.89 0.78 0.68 0.60 

P/E（H） 4.79 4.40 4.12 3.72 3.39 

P/B（H） 0.76 0.66 0.58 0.51 0.44 

P/EVPS（H） 0.63 0.58 0.50 0.44 0.39 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；注：1）股价时间为 2026 年 4 月 30 日（汇率 1HKD=0.87RMB）；2）中国会计

准则和国际会计准则下部分数据存在差异，本文以中国会计准则（A股）数据列示 
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中国人保（601319.SH）、中国人民保险集团（1339.HK） 

财务报表与盈利预测（A股） 
利润表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 5,377  5,707  6,107  6,534  6,992  

利息收入 309  319  325  331  338  

投资收益 251  449  450  470  488  

其它收益 4  4  4  4  4  

公允价值变动损益 238  161  170  180  191  

汇兑损益 1  -3  -3  -3  -3  

其他业务收入 39  53  56  59  63  

资产处置损益 1  1  1  1  1  

营业收入合计 6,220  6,690  7,109  7,576  8,073  

保险服务费用 4,928  5,272  5,583  5,912  6,261  

承保财务损失 433  459  496  535  578  

业务及管理费 54  68  81  98  117  

其他支出 97  143  149  156  164  

营业支出合计 5,513  5,941  6,309  6,701  7,121  

营业利润 706  749  801  875  952  

利润总额 706  745  796  869  946  

归属于母公司股东的净利润 429  466  498  551  605  

少数股东损益 150  164  180  197  216  

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 262  260  291  327  367  

买入返售金融资产 192  356  463  602  782  

金融投资 12,733  15,087  16,737  18,641  20,878  

定期存款 1,266  1,274  1,313  1,378  1,447  

保险合同资产 17  8  8  9  9  

长期股权投资 1,678  1,771  1,948  2,143  2,400  

其他资产 1,516  1,520  1,715  1,879  1,695  

总资产 17,664  20,277  22,475  24,978  27,578  

交易性金融负债 75  222  267  320  384  

卖出回购金融资产款 1,112  1,808  2,169  2,603  2,863  

应付职工薪酬 368  407  450  497  550  

应交税费 86  70  71  71  72  

应付债券 501  418  431  444  457  

保险合同负债 11,228  12,395  13,387  14,458  15,614  

其他负债 621  755  928  1,145  1,418  

总负债 13,992  16,075  17,702  19,538  21,358  

股本 442  442  442  442  442  

归属于母公司股东权益合计 2,687  3,090  3,518  4,022  4,620  

少数股东权益 985  1,112  1,255  1,417  1,600  

股东权益合计 3,672  4,202  4,773  5,440  6,220  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

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
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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