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市场数据  
收盘价(元) 7.42 

一年最低/最高价 6.48/10.18 

市净率(倍) 0.98 

流通A股市值(百万元) 263,393.35 

总市值(百万元) 328,142.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.60 

资产负债率(%,LF) 78.62 

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)：拟向财政部定

增募资 150 亿元，壮大资本实力以支

持未来业务发展》 

2026-09-07 

《中国人保(601319)： 2026 年中报点

评：COR 水平继续改善，权益投资收

益表现突出》 

2026-08-29 
 

 

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  681354  739703  802977  

同比（%） 12.5% 7.6% 1.8% 8.6% 8.6% 

归母净利润（百万元） 42869  46646  32168  41243  52292  

同比（%） 88.2% 8.8% -31.0% 28.2% 26.8% 

BVPS-最新摊薄（元/股） 6.08 6.99 7.56 8.29 9.19 

P/B（现价&最新摊薄） 1.22 1.06 0.98 0.90 0.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国人保发布 2026 年三季度业绩：1）前三季度归母净利润 318

亿元，同比-32%，单季度亏损 49 亿元，上年同期为盈利 203 亿元，主
要是受短期投资收益波动影响。2）Q3 末归母净资产 3360 亿元，较年
初+8.7%，较中期-1.2%。 

◼ 产险：综合成本率同比继续改善。1）前三季度净利润 260 亿元，同比-

36%，Q3 单季亏损 53 亿元，主要受短期投资波动影响，承保端表现依
然优良。2）前三季度保费收入同比+1.7%，其中车险同比+0.1%，责任
险增速最快为+12.7%，意健险其次，同比+6.1%，而农险则同比小幅-

0.8%。3）前三季度综合成本率 95.8%，同比-0.3pct。其中车险、非车险
分别为 94.3%、98.0%，分别同比-0.5pct、持平。在 Q3 大灾较多的背景
下依然实现承保盈利，主要是受益于公司持续优化业务结构、严格费用
管控、做实风险减量服务。4）前三季度承保利润 165 亿元，同比+11.3%；
Q3 单季承保利润 25 亿元，同比-20%；车险、非车险前三季度承保利润
分别为 133 亿元、33 亿元，分别同比+13%、+4%。 

◼ 人身险： Q3 利润与新单期交保费短期承压。1）人保寿险：①前三季
度净利润 101 亿元，同比-28%，Q3 单季亏损 35 亿元。②前三季度长险
首年保费同比-16%，Q3 单季+12%，主要受趸交业务拉动；首年期交同
比-35%，Q3 单季-63%。2）人保健康：①前三季度净利润 33 亿元，同
比-57%，Q3 单季亏损 18 亿元。②前三季度长险首年保费同比+7%，Q3

单季-37%；首年期交同比+3%，Q3 单季-31%。 

◼ 投资：总投资收益率表现领先同业。1） Q3 末总投资资产 2.05 万亿元，
较年初+7.7%。2）前三季度总投资收益 641 亿元，同比-26%。未年化总
投资收益率 3.5%，表现领先同业，同比-1.9pct，主要是由于上年同期高
基数与当期股市波动影响。3）其中人保财险前三季度未年化总投资收
益率 2.5%，同比-2.9pct，我们预计财险与集团收益率差距主要是由于寿
险资金对部分 IPO 项目投资收益的影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2026 前三季度经营情况，我们下调此
前盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润为 322/412/523 亿元（前
值为 537/580/623 亿元）。我们继续看好公司在承保端稳固的市场份额优
势与费用管控能力，当前市值对应 2026E PEV 0.8x、PB 1.0x。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1：2026Q1-3 人保归母净利润同比-32%（百万元）  图2：2026Q1-3 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3：2026Q1-3 人保寿险长险首年期交同比-35%  图4：2026Q1-3 人保健康长险首年期交同比+3% 

 

 

 

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 

2025Q1-3 2026Q1-3 增速 2025Q1-3 2026Q1-3 变动(pct) 

机动车辆险 220119 220356 0.1% 49.7% 48.9% -0.8 

意外伤害及健康险 98826 104836 6.1% 22.3% 23.3% 1.0 

农险 52191 51772 -0.8% 11.8% 11.5% -0.3 

责任险 31669 35689 12.7% 7.1% 7.9% 0.8 

企业财产险 14869 15157 1.9% 3.4% 3.4% 0.0 

其他险种 25508 22691 -11.0% 5.8% 5.0% -0.7 

全险种 443182 450501 1.7% 100.0% 100.0% - 

数据来源：中国人保财报，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） 52.80 78.56  83.07  87.74  92.80  1.58  2.04  2.09  2.42  

中国人寿（601628） 34.60 49.57  51.93  56.13  60.76  1.19  1.62  1.83  2.14  

新华保险（601336） 50.25 82.85  92.27  102.10  112.70  2.00  3.15  3.31  3.81  

中国太保（601601） 30.66 58.42  63.76  68.51  74.29  1.38  1.93  2.03  2.55  

中国人保（601319） 7.42 7.89  8.51  9.26  10.09  0.26  0.35  0.36  0.40  

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） 52.80 0.67  0.64  0.60  0.57  -16.35  -14.86  -16.75  -16.56  

中国人寿（601628） 34.60 0.70  0.67  0.62  0.57  -12.55  -10.71  -11.74  -12.25  

新华保险（601336） 50.25 0.61  0.54  0.49  0.45  -16.26  -13.32  -15.65  -16.39  

中国太保（601601） 30.66 0.52  0.48  0.45  0.41  -20.15  -17.11  -18.61  -17.11  

中国人保（601319） 7.42 0.94  0.87  0.80  0.74  -1.78  -3.08  -5.05  -6.66  

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） 52.80 6.99  7.44  6.03  6.95  51.28  55.25  58.82  62.95  

中国人寿（601628） 34.60 3.78  5.45  2.81  3.39  18.03  21.06  21.45  22.41  

新华保险（601336） 50.25 8.41  11.63  9.02  11.43  30.85  35.75  40.20  45.08  

中国太保（601601） 30.66 4.67  5.56  6.14  6.45  30.29  31.41  33.49  33.66  

中国人保（601319） 7.42 0.97  1.05  0.73  0.93  6.08  6.99  7.56  8.29  

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） 52.80 7.55  7.09  8.75  7.60  1.03  0.96  0.90  0.84  

中国人寿（601628） 34.60 9.15  6.35  12.30  10.20  1.92  1.64  1.61  1.54  

新华保险（601336） 50.25 5.98  4.32  5.57  4.40  1.63  1.41  1.25  1.11  

中国太保（601601） 30.66 6.56  5.51  4.99  4.75  1.01  0.98  0.92  0.91  

中国人保（601319） 7.42 7.65  7.03  10.20  7.96  1.22  1.06  0.98  0.90  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2026 年 10 月 30 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 0.73 0.93 1.18  利息收入 31851  34441  36852  39063  

每股净资产 6.99 7.56 8.29 9.19  投资收益 44936  47123  50649  53932  

每股内含价值 8.51 9.26 10.09 10.99  其他收益 363  399  439  483  

每股新业务价值 0.35 0.36 0.40 0.43    公允价值变动损益 16144  -17919  -9033  5326  

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

P/E 7.03 10.20 7.96 6.28  其他业务收入 5277  5805  6385  7024  

P/B 1.06 0.98 0.90 0.81  资产处置收益 64  67  71  74  

P/EV 0.87 0.80 0.74 0.67  营业收入 669044  681354  739703  802977  

VNBX -3.08 -5.05 -6.66 -8.25  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  33134  35185  38651  

总投资收益率 5.70% 3.27% 3.73% 4.38%  营业费用 594107  629522  673352  718954  

净资产收益率 15.10% 9.62% 11.25% 12.86%  营业利润 74937  51833  66351  84023  

总资产收益率 2.30% 1.47% 1.77% 2.11%  税前利润 74506  51380  65876  83524  

财险综合成本率 97.60% 97.52% 97.40% 97.43%  所得税 -11473  -7912  -10144  -12862  

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  32168  41243  52292  

财险费用率 23.60% 23.56% 23.34% 23.28%  少数股东损益 16387  11301  14489  18370  

盈利增长（%）           

净利润增长率 8.8% -31.0% 28.2% 26.8%  资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

内含价值增长率 3.7% 12.7% 12.5% 12.3%  货币资金 25984  28063  30027  31829  

新业务价值增长率 63.8% 2.8% 11.6% 9.8%  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 115196 129623 145557  资产总计 2027683  2186167  2336587  2475411  

有效业务价值 23789 24667 27789 31276  卖出回购金融资产款 180763  194386  205989  214939  

内含价值 124149 139863 157412 176832  保险合同负债 1239519  1332932  1412498  1473867  

一年新业务价值 8229 8460 9445 10367  分出再保险合同负债 146  157  166  174  

核心内含价值回报率（%）      其他负债 187066  201164  213172  222433  

寿险新业务保费（百万元）      负债总计 1607494  1728638  1831825  1911412  

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  334378  366448  406625  

新业务合计 57668  56401  60933  66881   少数股东权益 111198  123152  138314  157374  

新业务保费增长率（%） 22.3% -2.2% 8.0% 9.8%  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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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

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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