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中国人保(601319.SH)   

净利润受投资拖累承压，COR同比优化 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体表现符合预期。1）2026Q1集团归母净利润同比-31.4%至 88.14亿元，

其中财险、寿险、健康险净利润分别同比-23.7%、-46.3%、-19.1%，符合预期。集团

总投资收益（利息收入+投资收益+公允价值变动损益）同比-56%，剔除长股投同比-

65.5%。财险承保利润同比+7.5%。2）集团归母净资产较年初+3.4%，符合预期。3）

人保财险原保费同比+1.4%，基本符合预期；COR同比优化 0.3pct至 94.2%，符合预

期。4）人保寿险 NBV同比+21%，符合预期，或主要归因于价值率提升。 

⚫ 财险保费增速疲弱，COR延续优化。1）财险保费同比+1.4%，其中车险同比持平，非

车险同比+2.4%，非车增速持续低迷，其中意健险、农险、责任险、企财险分别同比

+6.5%、-4.3%、+4.6%、+0.3%，主要非车险种增速表现分化，农险同比负增长，主要

源于高亏损的价格类商业险的协同限制、部分区域招标遴选延迟、非车险综合治理等阶

段性因素，全年农险仍有望保持与 GDP 相当的增长速度。2）得益于车险费用端改善

以及非车险赔付端改善，2026Q1 COR同比-0.3pct至 94.2%，延续优化态势，预计正

常年景下全年 COR将延续改善态势，持续关注非车险“报行合一”落地后费用优化情况。 

⚫ 寿险业务结构调整，健康险保持增长。1）人保寿险总保费收入同比-15.9%，其中新单

保费同比-13.3%，首年期交同比+84.5%，趸交同比-54.4%，新单负增主要系压缩趸交

结构所致。保险服务收入同比-5.6%。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，总保费同比+18.7%，其中新单保费同比+16.9%，首

年期交同比+28%，趸交同比+33.7%，续期保费同比+26.6%。保险服务收入同比+9.1%

至 81.64亿元。 

⚫ 总投资收益承压。1）2026Q1 TII（未年化）为 0.5%，同期未披露，总投资收益同比-

26.9%，总投资资产较年初+0.1%至 1.90万亿元。2）估算其他权益工具投资市值涨幅

约+0.92%，同比+1.55pct；其他债务工具市值涨幅约+0.08%，同比+1.79pct。 

⚫ 投资建议：推荐配置。后续非车险“报行合一”有望复制车险综改成功路径，推动行业

格局进一步优化，人保财险在品牌、规模、服务网络、风险定价、风险减量服务等方面

的核心优势有望得以兑现。未来承保利润率改善或带动 ROE继续向上，为估值修复打

开空间。人身险板块中长期则坚持推进代理人渠道转型，同时深耕银保渠道布局，未来

在多元渠道协同发展、长期储蓄业务需求提升带动下，价值增长潜力有望逐步激发。 

⚫ 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：百万元） 

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

营业总收入 669,044 702,100 734,187 783,543  资产     

保险服务收入 570,717 601,923 634,598 678,038  货币资金 25,984 -1,601 -1,959 -2,760 

利息收入 31,851 32,640 35,339 38,034  买入返售金融资产 35,596 -2,193 -2,684 -3,781 

投资收益 44,936 47,380 48,136 52,748  金融投资: 
    

其中：对联营企业和

合营企业的投资收益 

13,891 13,891 15,301 16,768 
 交易性金融资产 

4,097,171 409,414 402,756 428,110 

公允价值变动损益 16,144 14,491 10,165 8,477  债权投资 322,656 323,988 320,618 338,241 

汇兑损失 -308 -323 -340 -357  其他债权投资 607,327 742,290 893,798 952,817 

资产处置收益 64 67 71 74  其他权益工具投资 169,046 186,206 204,058 223,266 

营业总支出 594,107 621,281 640,486 676,783  定期存款 127,438 140,374 153,832 168,313 

保险服务费用 527,170 550,285 570,854 602,164  保险合同资产 794 -49 -60 -84 

分出保费的分摊 35,309 34,045 32,288 30,637  分出再保险合同资产 42,150 -2,597 -3,178 -4,478 

承保财务损失 45,898 51,213 56,499 62,177  长期股权投资 177,113 195,092 213,796 233,921 

利息支出 3,300 1,304 1,440 1,588  存出资本保证金 13,662 -842 -1,030 -1,451 

税金及附加 507 532 556 594  投资性房地产 14,789 14,493 14,203 13,919 

业务及管理费 6,787 7,122 7,448 7,949  固定资产 32,434 -1,998 -2,446 -3,446 

信用减值损失 1,175 1,304 1,440 1,588  使用权资产 2,017 -124 -152 -214 

其他资产减值损失 3 3 4 4  无形资产 8,553 -527 -645 -909 

其他业务成本 0 4,090 4,294 4,509  递延所得税资产 14,080 -867 -1,062 -1,496 

营业利润 74,937 80,819 93,701 106,760  商誉 0 0 0 0 

加：营业外收入 294 309 323 344  其他资产 24,327 -1,499 -1,834 -2,584 

减：营业外支出 -725 -782 -907 -1,033  资产合计 2,027,683 2,226,730 2,466,062 2,729,109 

利润总额 74,506 80,346 93,117 106,071  负债及股东权益 
    

减：所得税费用 -11,473 -12,372 -14,339 -16,334  卖出回购金融资产款 180,763 184,378 188,066 191,827 

净利润 63,033 67,973 78,778 89,737  预收保费 9,763 10,297 10,856 11,599 

归母净利润 46,646 50,302 58,298 66,408  应付职工薪酬 40,693 42,728 44,864 47,107 

关键指标 2025A 2026E 2027E 2028E  应交税费 6,997 6,997 6,997 6,997 

营业收入 669,044 702,100 734,187 783,543  保费准备金 377 396 416 436 

YOY 7.5% 4.9% 4.6% 6.7%  应付款项 6,879 6,879 6,879 6,879 

归母净利润 46,646 50,302 58,298 66,408  应付债券 41,806 42,642 43,495 44,365 

YOY 8.8% 7.8% 15.9% 13.9%  保险合同负债 1,239,519 1,370,714 1,511,783 1,663,799 

集团内含价值 415,550 470,544 538,588 613,895  分出再保险合同负债 146 161 178 196 

YOY 11.5% 13.2% 14.5% 14.0%  租赁负债 1,881 1,975 2,074 2,177 

新业务价值 15,616 18,329 21,529 24,886  递延所得税负债 1,401 1,471 1,545 1,622 

YOY 35.4% 17.4% 17.5% 15.6%  其他负债 55,059 57,812 60,703 63,738 

EPS（元） 1.05  1.14  1.32  1.50   负债合计 1,607,494 1,748,660 1,900,064 2,062,953 

BPS（元） 6.99  7.95  9.41  11.08   股东权益 
    

EVPS（元） 9.40  10.64  12.18  13.88   归母股东权益 308,991 351,555 416,213 489,866 

PE（倍） 6.81  6.31  5.45  4.78   少数股东权益 111,198 126,516 149,784 176,290 

PB（倍） 1.03  0.90  0.76  0.65   股东权益合计 420,189 478,070 565,997 666,156 

PEV（倍） 0.76  0.67  0.59  0.52   负债和股东权益总计 2,027,683 2,226,730 2,466,062 2,729,109 

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 30日收盘价 
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