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事件：中国人保于 8月 28日、10月 30日分别披露 2026年半年报和

三季报。上半年实现营业总收入 3,551.15亿元、同比+9.6%，归母净利润

367.45亿元、同比+38.5%，加权平均 ROE 11.2%、同比+1.7pct；人保寿

险与人保健康合计新业务价值 90.34亿元、同比+3.5%；拟派中期股息每

股 0.11元、同比+46.7%。前三季度实现营业总收入 5,119.95亿元、同比

-1.7%，归母净利润 318.17亿元、同比-32.0%，其中三季度单季归母净利

润-49.28亿元。 

上半年投资与承保两端推动利润高增，前三季度利润变动主要来自

投资端。上半年集团总投资收益同比+59.9%，人保财险承保利润同比

+19.8%，投资与承保两端共同推动利润增长；分子公司看，人保财险、人

保寿险、人保健康净利润分别同比+33.2%、+97.6%、+0.4%。前三季度集

团总投资收益同比-25.6%，人保财险承保利润同比+11.3%，承保端延续增

长，利润变动主要来自投资端；人保财险、人保寿险、人保健康净利润分

别同比-35.5%、-27.8%、-57.4%。三季度单季集团总投资收益由上年同期

的正收益转为-22.00 亿元，人保财险承保利润同比-19.9%，承保端保持

盈利。 

财险非车险增速逐步提升，费用率下降带动综合成本率改善。保费

端，上半年人保财险原保费同比+1.3%，其中车险+0.1%、非车险+2.3%，

意健险、责任险分别+6.1%、+10.8%；前三季度原保费同比+1.7%，车险保

持+0.1%，非车险增速升至+3.2%，责任险、意健险分别+12.7%、+6.1%；

三季度单季原保费同比+2.6%，其中非车险+6.8%，非车险是保费增长的主

要来源。成本端，上半年综合成本率 94.5%、同比-0.8pct，其中费用率同

比-0.9pct、赔付率同比+0.1pct，成本率改善主要来自费用率下降，车险、

意健险、企财险综合成本率分别同比-0.7pct、-2.8pct、-3.4pct；前三

季度综合成本率 95.8%、同比-0.3pct，测算三季度单季综合成本率约

98.2%。 

期交结构优化支撑价值率提升，续期保费成为保费增长主要来源。价

值端，上半年人保寿险期交保费占比 83.5%、同比+4.0pct，其中十年期

及以上首年期交保费同比+95.4%，分红型寿险保费占比由 12.6%升至

28.5%；期交占比提升、长期限期交业务快速增长，支撑新业务价值率可

比口径同比+2.2pct，带动新业务价值同比+5.2%，其中个险、银保渠道分

别同比+23.4%、-8.3%，内含价值较上年末+19.2%。人保健康首年期交保

费同比+20.4%，新业务价值同比+1.3%，内含价值较上年末+15.3%。保费

端，前三季度人保寿险原保费同比+4.2%，其中期交续期+20.9%、趸交

+16.6%、首年期交-35.2%；人保健康原保费同比+10.7%，其中期交续期

+27.3%、首年期交+2.8%。三季度单季人保寿险原保费同比+38.6%，其中

期交续期+66.2%、首年期交-62.6%，续期保费是保费增长的主要来源。 

权益配置提升增强收益弹性，三季度新增配置集中于 OCI 债权。配

置端，6月末投资资产较上年末+5.1%，股票、基金占比分别提升 1.0pct、
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1.1pct 至 9.7%、5.7%，TPL、OCI 债权占比分别提升 1.7pct、1.0pct 至

23.2%、32.9%，OCI权益、AC占比分别为 8.2%、15.9%；9月末投资资产

较上年末+7.7%，其中 OCI债权较 6月末+7.9%，为增幅最大的资产类别。

收益端，上半年权益投资收益同比+226.6%，总投资收益率（未年化）3.7%、

同比+1.1pct，净投资收益率（未年化）1.7%、同比-0.2pct，权益配置提

升带动总投资收益率上行；前三季度总投资收益同比-25.6%，总投资收益

率（未年化）3.5%、同比-1.9pct。 

中期分红同比大幅提升，净资产较年初增长。中期每股股息 0.11元、

同比+46.7%，中期分红率 13.2%、同比+0.7pct。6月末、9月末归母净资

产分别较上年末+10.1%、+8.7%，9月末每股净资产 7.60元。 

公司财险费用管控带动综合成本率持续改善，非车险增速提升；人身

险期交结构优化支撑价值率提升，续期保费较快增长。预计公司2026-2028

年营业收入为 6,700.50、7,060.80、7,398.28亿元，归母净利润为 335.66、

449.42、526.20亿元，每股净资产为 7.67、8.50、9.43元，对应 11月 4

日收盘价 7.38元的 PB估值为 0.96、0.87、0.78倍。维持“增持”评级。 

风险提示：权益市场波动加剧，投资收益不及预期；人身险新单增长

不及预期；长端利率持续下行。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 6,690.44 6,700.50 7,060.80 7,398.28 

营业收入增长率(%) 7.57 0.15 5.38 4.78 

归母净利（亿元） 466.46 335.66 449.42 526.20 

净利润增长率(%) 8.81 -28.04 33.89 17.08 

摊薄每股收益（元） 1.05 0.76 1.02 1.19 

市盈率（PE） 7.00 9.72 7.26 6.20 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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图表1：人保财险分险种原保费同比增速  图表2：人保财险综合成本率 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表3：人保寿险三季度单季原保费构成（亿元）  图表4：中国人保主要金融投资规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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财务预测摘要             

人民币亿元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       成长能力（增速）      

营业收入 6,219.72 6,690.44 6,700.50 7,060.80 7,398.28  营业收入 12.45 7.57 0.15 5.38 4.78 

 保险服务收入 5,377.09 5,707.17 5,869.56 6,067.48 6,293.75  保险服务收入 6.71 6.14 2.85 3.37 3.73 

 利息收入 308.76 318.51 318.91 340.27 357.06  营业利润 106.00 6.08 -25.74 32.56 16.18 

 投资收益 251.39 449.36 489.84 425.14 490.37  归母净利润 88.24 8.81 -28.04 33.89 17.08 

 公允价值变动损益 237.74 161.44 -36.28 165.33 190.70  归母净资产 10.88 14.98 9.76 10.88 10.95 

 其他收入 44.74 53.96 58.48 62.58 66.41  价值指标      

营业支出 5,513.28 5,941.07 6,143.99 6,323.08 6,541.18  新业务价值(亿元) 115.37 156.16 148.67 159.43 173.66 

 保险服务费用 4,928.37 5,271.70 5,419.42 5,556.16 5,731.47  寿险内含价值(亿元) 1,498.48 1,595.18 1,991.77 2,259.25 2,553.16 

 承保财务损益 433.29 458.98 480.53 515.00 546.73  集团内含价值(亿元) 3,475.09 3,749.98 4,185.47 4,640.88 5,150.72 

 业务及管理费用 54.31 67.87 69.26 70.99 73.01  盈利能力      

 资产减值损失 -15.06 11.78 17.72 12.01 11.02  ROE 16.70 16.07 10.36 12.57 13.27 

 其他支出 112.37 130.74 157.07 168.92 178.95  ROA 2.58 2.46 1.58 1.93 2.07 

利润总额 706.18 745.06 546.50 731.72 851.60  净投资收益率 3.90 3.60 3.36 3.30 3.25 

所得税 127.98 114.73 92.91 124.39 140.51  总投资收益率 5.60 5.70 4.26 4.63 4.71 

净利润 578.20 630.33 453.60 607.33 711.08  每股指标      

少数股东损益 149.51 163.87 117.94 157.90 184.88  EPS(摊薄) 0.97 1.05 0.76 1.02 1.19 

归母净利润 428.69 466.46 335.66 449.42 526.20  BVPS 6.08 6.99 7.67 8.50 9.43 

资产负债表       EVPS 7.86 8.48 9.46 10.49 11.65 

货币资金 262.22 259.84 292.36 320.90 349.93  每股股利 0.18 0.22 0.22 0.29 0.35 

定期存款 1,265.56 1,274.38 1,378.28 1,466.96 1,549.68  估值      

交易性金融资产 3,176.70 4,097.17 4,698.70 5,226.04 5,748.80  P/E 7.61 7.00 9.72 7.26 6.20 

债权投资 3,162.31 3,226.56 3,341.29 3,571.12 3,824.20  P/B 1.21 1.06 0.96 0.87 0.78 

其他债权投资 5,235.81 6,073.27 6,732.71 7,419.60 8,115.80  P/EV 0.94 0.87 0.78 0.70 0.63 

其他权益工具投资 1,157.78 1,690.46 1,983.89 2,292.12 2,624.45  股息率 2.44 2.98 2.98 3.99 4.68 

其他资产 3,403.46 3,655.15 3,863.62 4,060.41 4,246.57  股利分配率 18.57 20.86 29.00 29.00 29.00 

资产总计 
17,663.8

4 
20,276.8

3 
22,290.8

6 
24,357.1

4 
26,459.4

2 
       

保险合同负债 
11,227.9

7 
12,395.1

9 
13,548.2

4 
14,675.4

6 
15,818.3

1 
       

其他负债 2,763.61 3,679.75 4,121.32 4,533.45 4,896.13        

负债合计 
13,991.5

8 
16,074.9

4 
17,669.5

6 
19,208.9

1 
20,714.4

4 
       

归母股东权益 2,687.33 3,089.91 3,391.39 3,760.41 4,172.27        

少数股东权益 984.93 1,111.98 1,229.92 1,387.82 1,572.70        

股东权益合计 3,672.26 4,201.89 4,621.31 5,148.23 5,744.97        

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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