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科技子公司于 2025 年完成并表整合、地产减值压力大幅缓释，二

级权益仓位提升，长牛预期下公司利润弹性有望释放。负债端迎

来量价齐升新周期，银保渠道重要性提升，在较强的战略执行下

增速有望维持大幅领先行业。公募低配修复与高股息优势共振下，

资金面边际改善具备持续性，26年 A/H 股息率预计为 4.6%、5.2%。  

负债端：量价齐升新周期，银保渠道有望贡献α。量的方面，居

民中长期存款到期高峰已至，分红险具备保底利率+有吸引力的演

示利率，将承接低风险偏好资金的迁移，预计新单保费有望实现

双位数增长。①个险渠道：优增优育成效显著，当前代理人规模

趋于稳定，产能处于高位，2025H1代理人渠道NBV同比增长17.0%，

代理人人均 NBV 同比增长 21.6%。展望后续，高基数叠加报行合一

深化下预计今年 NBV 维持稳健增长。②银保渠道：2025 年银保扩

张战略升级，公司加大非平安银行网点拓展力度，2025H1 银保渠

道 NBV 同比增长 168.6%，当前网点拓展仍具备较大空间，预计在

较强的战略执行力下，增速依旧会大幅领先行业，驱动新单保费

高速增长，银保贡献占比将快速提升。价的方面，新保单具备利

差益，在新单摊薄与“报行合一”等政策影响下，存量保单负债

成本开始下降，盈利能力提升。 

资产端：长债和 OCI 股票为压舱石，增配权益提升弹性。公司大

类配置思路较为领先，高度重视净投资收益率是投资收益的基石，

一是大幅增配长债，更早地拉长久期，资产久期长于 12年，二是

OCI 股票布局早于同业，近几年 OCI 占比 60%以上，构成稳定的底

仓，其中银行持股最新市值高达 5200 亿左右。公司 18-24 年间的

大部分年度股票+权益型基金占比 9%-10%，2025 年开始大幅增配

权益，2025H1 股票+权益基金占比较年初提升 2.6pct 至 12.6%，

预计 2025Q3 公司继续加仓了 TPL 权益，OCI 股票占比或有下降，

利润对权益市场的敏感性提升，2025Q3 未年化综合投资收益率同

比提升 1pct 至 5.4%实现积极改善。 

盈利预测、估值和评级 

负债端高景气延续，长牛预期下资产端将实现较好表现，预计

2025-2027 年公司 NBV 同比+28.6%、+17.0%、+13.8%，归母净利润

同比+6.0%、+21.3%、+12.1%。以“调整后有效业务价值+净资产+

未来 5年新业务价值贴现值”计算，公司合理估值为 16,782 亿元，

目标价 92.68 元，对应 A/H 股空间分别为 49%、66%，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示 
长端利率超预期下行，新单销售增速放缓，权益市场波动。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 12/23 12/24 12/25E 12/26E 12/27E 

营业收入(亿元) 9,138 10,289 10,775 11,084 11,832 

增长率 3.8% 12.6% 4.7% 2.9% 6.8% 

归母净利润(亿元) 857 1,266 1,343 1,628 1,825 

增长率 -22.8% 47.8% 6.0% 21.3% 12.1% 

新业务价值（亿元） 311 285 367 422 464 

增长率 36.2% 28.8% 28.6% 17.0% 13.8% 

每股内含价值（元） 76.34 78.12 87.11 96.04 105.11 

P/EV 0.82 0.80 0.72 0.65 0.60 

每股净资产（元） 49.37 50.99 55.66 60.98 67.04 

P/B 1.27 1.23 1.12 1.03 0.93    
来源：公司年报、wind，国金证券研究所 
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一、公司概况：国内领先的综合性金融集团 

1.1 战略重心回归寿险主业，科技定位转向深度赋能 

近十年来，中国平安整体战略经历了由多元扩张向主业聚焦的阶段性演进。2017 年，公
司提出“金融+科技”双驱动战略，在深化综合金融布局的同时，加大科技投入，除赋能
主业外，也希望孵化科技独角兽，打造新的利润增长极。2021 年起，伴随外部环境变化
及内部业务结构调整，公司战略重心重新回归寿险主业，逐步确立“综合金融+医疗养老” 
为核心战略，聚焦于满足长寿时代客户需求变化，即财富保值增值+医疗养老资源规划，
科技定位也由业务扩张载体转向深度赋能主业。 

图表1：平安集团最新战略 

 

来源：公司官网、公司公告、全球深商，国金证券研究所 

1.2 科技子公司处置完毕，26 年开始营业外影响减少 

平安集团围绕“金融+科技”战略培育了陆金所控股、金融壹账通等 4 家科技独角兽，初
期均实现控股并表，后因股权重组丧失控制权转为以长股投计量。2024 年公司开始对 4
家科技公司进行并表，已于 2025 年完成，预计 2026 年后再无并表损益的一次性影响。 

图表2：平安并表科技子公司对报表的一次性影响梳理 

 
成立时间 上市时间 并表时间 净利润影响 影响 

陆金所 2011 年 

2020 年 10 月在纽交

所上市，2023 年 4 月

以双重主要上市方

式登陆港交所 

24Q3 

一次性负商誉

127 亿元（计入投

资收益科目），同

时计提减值损失

29.5 亿元 

通过陆金所以股代息计划，平安集团持股陆金所比例从 41.4%

提升至 56.82%，后又进一步增持至 66.85%，成为并表子公司。 

平安健

康（平

安好医

生） 

2014 年 
2018年5月在港交所

挂牌上市 
25Q1 -56 亿 

25H1 平安健康纳入本集团合并报表时带来的一次性损益、本公

司发行的美元可转换债券的转股权价值重估损益总计-56 亿

元。 

平安医

保科技 
2016 年 未上市 25Q3 / / 

金融壹

账通 
2015 年 

2019 年 12 月在纽交

所上市，来源：国金
2025Q4 / 

私有化前，平安通过附属公司总计持有金融壹账通约 32.12% 

的股份,平安集团间接全资附属公司铂煜有限公司向金融壹账
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成立时间 上市时间 并表时间 净利润影响 影响 

证券研究所2022年7

月以双重主要上市

方式登陆港交所 

通提出私有化要约，拟以每股 2.068 港元（约合 7.976 美元 

/ ADS）的溢价价格，收购公司尚未持有的全部股份，交易完

成后金融壹账通将从港交所、纽交所退市并成为平安全资附属

公司。11 月 21 日，金融壹账通港股正式退市、美股永久停

牌；12 月 1 日，美股退市程序全部完成。 

来源：公司公告、第一财经、陆金所官网，国金证券研究所 

1.3 风险在出清尾声，预计减值压力将逐年缓释 

2018-2021 年公司阶段性加大不动产投资布局。2021 年以来，受房地产行业周期调整影响，
公司先后经历了华夏幸福、中国金茂的减值，及资产管理板块的子公司投资的资产减值压
力增加。当前房价环比跌幅收窄，且公司已连续几年计提了大量减值，预计地产相关风险
总体已进入出清后期阶段，后续减值规模有望逐步收敛，对利润端的扰动将显著减弱。 

图表3：近年来公司减值规模及说明 

  
 

减值规模（亿元） 说明 

  
合

计 

寿险及

健康险 

财

险 

资管

板块 

科技

板块 
细项 总结 

2021 312 245 15 41 10 

2021 年，对华夏幸福相关投资资产进行减值计提、估值调整及权益法损

益调整金额合计为 432 亿元，其中股权类 159 亿元，债权类 273 亿元。 华夏幸福暴雷 

公司持有的以陆金所控股为目标的可转换本票的价值重估损益-99 亿。 

2022 123 6 18 94 6 

保证保险 COR 飙升至 131.4%，承保亏损 90 亿，开始暴雷。 

平安不动产（创科）暴雷、

保证险暴雷、陆金所开始

暴雷 

陆金所实现净利润 87 亿元（其中上半年 82 亿），同比下降 48.2%，主要

是由于陆金所控股增加风险承担比例，叠加资产质量恶化，风险成本上

升。2022 年下半年风险开始暴露。 

在减值的同时，其他资产管理板块（以地产为主）利息收入+投资收益

同比减少了 77.38 亿至 178 亿。 

2023 199 19 5 173 3 

保证保险 COR 维持在 131.1%，承保亏损 68 亿。 

平安不动产（创科）、保证

险、陆金所风险高位 

陆金所实现净利润 8.9 亿，同比-90%，受收入承压、信用损失仍在高位

影响。 

在减值的同时，资产管理板块利息收入+投资收益同比增长了 10 亿至

187.8 亿。 

2024 436 223 15 131 68 

寿险减值 223 亿，预计也包括了长股投和非标减值，夯实了投资资产。 

平安不动产（创科）、陆金

所风险高位，保证险风险

处于尾声 

保证保险 COR 回落至 102.2% ，承保亏损 2.5 亿，风险处于尾声。 

陆金所实现净亏损，受收入承压、信用损失仍在高位影响。 

在减值的同时，资产管理板块利息收入+投资收益同比减少了 48 亿至

139.6 亿。 

2025H1 66 -3 2 40 
 

好医生并表损失 30+亿 主要是好医生并表损失 

来源：公司公告、达摩财经、央广网、陆金所公告，国金证券研究所 

1.4 财务指标好转，夯实分红基础 

2021-2023 年平安归母净利润受地产减值和投资压力影响整体承压，24-25 年受益于投资
好转，恢复正增长。展望后续，预计利润有望持续向好，一是资管板块减值处于尾声；二
是金融科技板块陆金所存量消费贷风险基本出清，进入正常发展轨道；三是寿险 CSM 预计
26 年转正，CSM 摊销贡献稳定利润。 

图表4：平安集团分部净利润情况 

归母净利润（亿元） 2020 2021 2022 2022（新准则） 2023 2024  2024Q1-3 2025Q1-3 

寿险及健康险业务 950.2 594.7 484.9 745.0 726.0 930.3  809.3 1047.0 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

归母净利润（亿元） 2020 2021 2022 2022（新准则） 2023 2024  2024Q1-3 2025Q1-3 

财产保险业务 160.8 161.2 88.4 100.7 89.2 149.5  139.2 126.8 

银行业务 167.7 210.6 263.8 263.8 269.3 258.0  230.3 222.2 

资产管理业务 111.7 122.2 22.9 22.9 -207.5 -119.0  -23.2 26.5 

金融科技与医疗科技业务 79.4 -19.6 36.1 36.1 20.5 129.1  133.1 9.3 

其他业务及合并抵消 -38.8 -52.9 -58.4 -58.5 -40.8 -81.7  -96.9 -103.3 

yoy 2020 2021 2022  2023 2024  2024Q1-3 2025Q1-3 

寿险及健康险业务 -7.4% -37.4% -18.5%  -2.6% 28.1%  35.0% 29.4% 

财产保险业务 -29.1% 0.2% -45.2%  -11.4% 67.7%  39.7% -8.9% 

银行业务 2.6% 25.6% 25.3%  2.1% -4.2%  0.2% -3.5% 

资产管理业务 16.4% 9.4% -81.2%  -1005.2% -42.6%  -46.7% -214.6% 

金融科技与医疗科技业务 127.6% -124.7% -284.7%  -43.2% 528.4%  475.0% -93.0% 

其他业务及合并抵消 -27.8% 36.5% 10.3%  -30.1% 100.2%  194.9% 6.6% 

核心业务占比 2020 2021 2022 2022（新准则） 2023 2024  2024Q1-3 2025Q1-3 

核心业务占比（寿、财、银） 89% 95% 100% 100% 127% 106%  99% 105% 

寿险及健康险业务占比 66% 59% 58% 67% 85% 73%  68% 79% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

营运利润表现较为平稳，但受剩余边际/CSM 余额增长承压的影响（本质是 NBV 持续下滑
导致）增速较慢，2018-2024 年复合增速仅 1.3%，其中 2023 年由于资管板块大幅减值导
致营运利润-19.7%。展望后续，NBV 高增之下预计 2026 年 CSM 余额将恢复正增长、负债
成本快速压降下利差改善叠加营运偏差好转，预计公司营运利润增长有望回暖。 

图表5：平安历年净利润  图表6：平安历年营运利润 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

营运利润稳定增长叠加分红率稳定，股息率具备吸引力。长期维度看，平安的每股分红长
期保持稳定增长，自 2006 年的 0.22 元/股增长至 2024 年的 2.55 元，复合增速为 14.6%，
尤其是 2016 年公司采用营运利润挂钩分红以来，即便营运利润增速放缓，但公司通过提
升分红比例延续了 DPS 的稳健增长。后续随着营运利润增长提速，公司 DPS 稳定提升的长
期确定性较强。假设 25/26 年 DPS 增长 5%、8%，平安 2026 年 A/H 股股息率为 4.6%、5.2%，
具备吸引力。 
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图表7：平安每股分红保持稳定提升  图表8：平安分红率波动以维持 DPS 的提升趋势 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

二、平安寿险：4 渠道+3 产品战略，银保渠道有望贡献α 

2022 年，公司对寿险业务进行系统性战略重塑，提出 4 个渠道（个险、银保、社区网格
化、下沉渠道即兼职代理人）+3个产品（保险+健康管理、居家养老、高端养老）的战略，
此后经营持续围绕该框架推进，但战略细节有所变化：2022-2023 年的银保渠道以平安银
行的新银保队伍为主，2024 年开始扩展外部银行渠道。 

图表9：平安寿险战略沿革 

 

来源：公司公告、今日保、JM 金融、中国银行保险报、豫见平安、经济观察报、天津市保险行业协会、21世纪经济报道、慧保天下，国金证券研究所 

2023 年 NBV 增长结束 3年双位数下滑趋势开始增长，可比口径下，2023-2025 年 NBV 连续
3年双位数正增长（储蓄险热销+炒停售催化）。1）新单保费：2018-2022 年公司新单保费
持续下滑，2018-2019 年量减质升、2019-2022 年量价齐降（代理人渠道调整、重疾险占
比下降），直至 2023 年开始新单保费开始回暖；2）价值率：2024 年价值率基本止跌、2025
年开始回升（预定利率下降、缴期拉长）；但 26 年因分红险转型价值率有下降压力。 
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图表10：NBV 及增速   图表11：新单保费及增速 

 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 注：4.0%、4.5%为价值指标投资收益率假设  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表12：NBV margin 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

银保渠道 NBV 占比自 2022 年来温和提升，2025 年公司大力发展银保渠道，上半年银保渠
道占比大幅提升 15pct 至 27%；新单保费占比提升 11pct 至 24%。展望 2026 年，个险渠道
在高基数下预计新单保费平稳增长，但居民挪储背景下，预计银保渠道仍将延续高增长，
贡献度将进一步提升。 
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图表13：NBV 结构变化  图表14：新单保费结构变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1）个险渠道： 

代理人渠道经历 2018-2022 年的连续调整、2023 年的高位反弹后，2024-2025 恢复平稳增
长。展望后续，居民存款搬家趋势延续，但代理人渠道存在报行合一深化、连年炒停售带
来客户消耗、增员仍然较难等问题，预计新单保费将保持稳健增长。 

图表15：代理人渠道 NBV  图表16：代理人渠道新单 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

平安寿险持续深化高质量发展，构建以“基本法、培训、客户经营、产品+服务”为一体
的队伍发展“四合一”体系，推动主管做强、存量做优、增量做好，助力队伍结构改善，
实现量质并举。扩大绩优规模方面，提供专业赋能，涵盖技能提升、实战训练、荣誉激励、
资源支持等，有效提升队伍产能，以此扩大绩优人群。强化组织方面，升级“三好五星”
经营体系，引导部课以经营结果为导向，科学管理营业部动作，提升部课经营能力，打造
高绩效团队。稳定队伍方面，聚焦以“优”增“优”，提升增优规模，并开展标准化运作，
提升队伍整体专业能力，激发长期从业意愿，稳定队伍规模。2023 年，新增人力中“优+”
占比同比提升 25.2 个百分点，2025H1 整体人力中大专及以上学历销售人员占比同比提升
1.5 个百分点。 

当前代理人规模趋于稳定，产能处于高位（销售储蓄险为主、件均高）且高于内地上市寿
险公司，2025 年上半年，代理人渠道新业务价值同比增长 17.0%，代理人人均新业务价值
同比增长 21.6%。但活动率 2019 年后处于 50%-55%之间，具有提高空间。 
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图表17：代理人规模  图表18：代理人产能 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表19：代理人产能对比（元/人均每月）  图表20：代理人活动率（%） 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2）银保渠道： 

2020 年起，平安推出新银保策略，通过深化内部综合金融协同和拓宽外部合作边界，将
银保渠道升级为核心增长引擎，2020-2024 年银保 NBV 增速达到 31.6%，在个险渠道承压
阶段支撑集团价值增长。2024 年，银保渠道报行合一深化叠加 1+3 网点合作放开，平安
启动银保渠道的“5+5+N”策略，将拓展外部银行渠道作为战略重点，与 5 大国有行深化
合作，全面拓展 5家全国性股份行合作，并挖掘 N家潜力城商行寻求增量，同时全面优化
网点人员配置，坚持引入高素质人才，强化专业化建设，打造高质量、高产能、高收入的 
“三高” 队伍，推进标准化经营。2024 年银保外部渠道的新业务价值同比+165%，人均
产能同比+71.8%，领先银保整体表现。2025 年上半年，银保渠道新业务价值 59.72 亿元，
同比增长 168.6%。 

图表21：银保渠道 NBV  图表22：银保渠道新单 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 注：4.0%、4.5%为价值指标投资收益率假设  来源：公司公告，国金证券研究所 
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居民存款迁徙，预计 2026 年银保渠道新单高增将延续，且头部集中趋势将延续，平安增
速将显著高于行业。1）分红险考验公司长期投资能力，银保渠道将对分红险产品准入更
加严格，头部险企投资更具优势；2）预定利率下调、报行合一压缩中小公司价格战、费
用战空间；3）银保渠道盈利能力改善，公司将继续全力拓展银保渠道，2025H1 外部可经
营网点数量从年初的 1.2 万个稳步拓展至 1.7 万个，在较强的战略执行力下，预计公司渠
道增长依旧会大幅领先行业。 

图表23：平安银保市占率排名持续提升（位次） 

 

来源：13个精算师，国金证券研究所 

 

三、医养战略：步入战略扩张期，企康业务拓展收入边界 

中国平安将“医疗+养老”提升至集团顶层战略。平安汲取 10余年保险及医疗行业运营管
理经验，将线上/线下医疗养老生态圈与作为支付方的金融业务无缝结合，一方面通过平
安好医生、北大医疗两大平台对接的覆盖线上、线下网络的健康医疗服务，以及居家养老、
高端养老赋能寿险销售，另一方面，通过企康业务，将企业委托健康福利金额向平安好医
生引流（如买药），拓展平安好医生收入。当前公司“医疗+养老”已接近完成第一阶段的
网络建设期，步入战略扩张期，即重点推进服务网络持续完善与核心差异化服务能力的规
模化复制。 

图表24：中国平安医养三阶段发展战略 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.1 医疗养老生态圈赋能金融主业 

“自营+合作”相结合，目前公司医疗健康生态形成了“保险+医疗健康”、“保险+养老服
务”两大体系。自营旗舰方面，截至 2025H1，公司旗下拥有北大医疗 6 家三级医院，拥
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有超 1700 人的自有医生团队，其中主任以上超 600 人，18 家健康管理中心，高品质康养
布局 5城 6个项目。合作网络方面，平安整合国内外优质资源，提供“到线、到店、到家、
到企”服务网络，覆盖医疗服务、健康服务、商品药品等资源，截至 2025 年 9 月末，在
国内，平安内外部医生团队约 5万人，合作医院数超 3.7 万家，已实现国内百强医院和三
甲医院 100%合作覆盖；合作健康管理机构数超 10.7 万家；合作药店数近 24.1 万家，全
国药店覆盖率超 35%；在海外，平安的合作网络已经覆盖全球 35 个国家，超 1,300 家海
外医疗机构，其中全球前 10 覆盖 7家，全球前 100 覆盖 56 家。 

图表25：平安医养服务布局现状 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1）“金融+医疗健康”方面：推动“平安家医”实现广泛覆盖，借助 AI医疗技术赋能全场
景服务，并持续创新“保险+医疗”产品，助力客户实现全周期健康管理。2025 年上半年，
“平安家医”会员覆盖超 3,500 万人，家医年人均使用频次达 5次，为保单用户提供专业
持续健康关怀，院前提供 7x24 小时秒级问诊，精准推荐名医名院，协助预约挂号；院中
提供省心省时的“就医宝典”，专人全程陪诊陪护；院后定制“康复指南”并随访复诊，
实现“院前精准就医、院中高效治疗、院后安心康复”，满足客户“小病、慢病、大病和
疾病”全周期管理的服务需求。同时，平安好医生推出了全场景、全周期、全生态的 AI
医疗产品矩阵：基于行业赋能的“有医”平台打造“机+人”、“人+机”系列医疗产品矩阵，
包括全原生进化的名医数字分身、AI 家庭医生、AI养老管家、AI医务室、AI健管师、AI
慢病管理师、AI 健康福利官等，一方面满足用户多样化的医疗健康管理需求，AI 辅助医
生日问诊承接量可达约 400 万人次，AI辅助咨询问诊准确率约 98%，重疾 MDT 治疗方案准
确率近 80%，另一方面降本增效成效显著，家医客均服务成本下降 52%，中台运营效率同
比提升约 50%。 
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图表26：平安好医生 AI 医生产品矩阵 

 

来源：平安好医生公告，国金证券研究所 

2)“金融+养老服务”方面:聚焦“保险+居家养老”、“保险+高端养老”产品打造。①居家
养老：截至 2025H1，平安居家养老服务覆盖全国 85个城市，上线数百项十维居家养老服
务，近21万名客户获得居家养老服务资格，较年初增加近5万人。②高端养老：截至2025H1，
平安高品质康养社区已布局 5个城市，共计 6个项目，均陆续进入建设阶段，其中上海项
目于 7月试运营。 

医疗养老生态圈通过获客及黏客赋能金融主业。截至 2025H1，在平安近 2.47 亿的个人客
户中，有近 63%的客户同时享有医疗养老生态圈提供的服务权益，享有医疗养老生态圈服
务权益客户的客均合同数约 3.37 个、客均 AUM 约 6.14 万元，分别为不享有医疗养老生态
圈服务权益的个人客户的 1.5 倍、4.1 倍。2025H1，享有医疗养老生态圈服务权益的客户
覆盖寿险新业务价值占比近七成，其中医疗健康权益客户新业务价值占比约 27%，养老权
益客户新业务价值占比约 42%。 

图表27：平安医养服务赋能金融主业成效显著 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

图表28：平安医养服务赋能金融主业成效显著 

 
2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1-3 

享有医疗养老生态圈服务权益的个人客户占比 61% 63% 64% 64% 63% 63% 
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2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1-3 

享有医疗养老生态圈服务权益的客户 NBV 贡献 14% 31% 55% 73% 70% 70% 

享有医疗养老生态圈权益客均合同数(个) 3.2 3.3 3.4 3.4 3.4 3.4 

不享有权益客均合同数（个） 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

享有医疗养老生态圈权益客均 AUM(万元) 3.9 4.0 5.5 5.6 6.0 6.3 

不享有权益客均 AUM（万元） 1.7 1.3 1.8 1.6 1.6 1.6 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 TOB 企康业务拓宽收入边界 

平安好医生聚焦企业员工健康福利需求，推动企康业务由单一费用补偿向综合健康保障
模式升级。通过“中国平安企业健康保障计划”，平安好医生通过承接企业委托的健康福
利预算，打造“商业保险+健康保障委托+医疗健康服务”解决方案，将购药、体检、问诊
及健康管理等支出沉淀至平台，实现企业支付资金与医疗服务场景的深度绑定，形成稳定
的 B 端付费来源。在此基础上，公司为企业提供“健康筛查+日常管理+就医绿通+财务保
障”的全周期服务，同时提供到企健康教育讲座、职场健康角设立、员工压力管理等定制
化服务，持续提升企业员工健康管理效率与福利价值。 

在客户拓展方面，公司依托平安集团企业客户资源实现快速触达，重点渗透健康管理预算
充足、支付能力较强的中大型企业，同时持续强化自主销售体系，拓展集团外新增客户。
随着集团客户渗透率提升及外部客户持续增长，公司企业客户规模快速扩大，2025 年前
三季度，公司累计服务企业客户数超 4500 家，B端付费用户数较上年同期增长 30.6%，保
持良好增长态势，截至 2025 年 9月末，平安集团医疗养老相关付费企业客户超 8.7 万家。 

图表29：LTM 付费用户数及 B端服务企业数  图表30：B 端收入高速增长（百万元） 

 

 

 

来源：平安好医生公司公告，国金证券研究所  来源：平安好医生公司公告，国金证券研究所 

 

四、平安财险：风险出清尾声，承保盈利大幅改善 

保费收入增速自 2019 年来放缓至个位数增长，一是由于车险保费和行业增速相当，且公
司车险占比 65%，占比较高；二是，近年来缩减高风险保证险业务，使得非车险保费收入
增长波动。 

公司 2022 年 COR 开始抬升，主因保证险承压（为平安银行和陆金所贷款业务），2023 年
开始大幅缩减保证险业务，2024 年开始公司 COR 优化。分险种来看，除了责任险部分年
度 COR 高于 100%、保证险盈利差之外，其他险种盈利较好。 
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图表31：财险保费收入  图表32：财险 COR 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表33：分险种 COR 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024H1 2025H1 同比变化 

车险 97.5% 97.4% 97.2% 98.2% 98.9% 95.8% 97.7% 98.1% 98.1% 95.5% -2.60% 

责任保险 91.2% 89.9% 97.6% 94.6% 105.1% 105.4% 106.3% 102.7% 98.0% 97.6% -0.40% 

保证保险 88.6% 88.6% 93.6% 111.0% 91.2% 131.4% 131.1% 102.2% 106.8%     

意外伤害保险 78.2% 82.3% 84.3% 88.8% 93.8% 94.5% 106.0% 99.0% 99.5% 98.4% -1.10% 

企业财产保险 82.8% 94.4% 83.6% 90.3% 92.9%   97.7%   94.7%     

健康保险          93.4% 95.9% 89.8% -6.10% 

农业保险          99.8% 95.9% 98.0% 2.10% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

五、资产端：长债和 OCI 股票为压舱石，增配权益提升弹性 

中国平安从 2018 年开始就大幅增配长债，更早地拉长久期，资产久期长于 12 年。公司
18-24年间的大部分年度股票+权益型基金占比9%-10%，2025年开始大幅增配权益，2025H1
股票+权益基金占比较年初提升 2.6pct 至 12.6%，2025Q3 在利率上行致使债券市值承压的
背景下，公司 TPL 资产规模仍实现 1,437 亿元增长，反映出资产端配置结构有所调整，预
计公司加大了 TPL 权益类资产配置，全年二级权益仓位较 2025H1 仍有较大幅度提升。 

图表34：保险资金大类资产配置 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022（新准则回算） 2023 2024 2025H1 

现金等价物及定期存款 12.3% 11.4% 9.6% 8.4% 8.1% 8.7% 8.7% 6.9% 7.2% 7.9% 

债权型金融资产 66.5% 69.7% 70.1% 71.5% 71.7% 71.2% 71.0% 72.7% 73.8% 70.9% 

  债券投资 43.8% 45.5% 46.9% 50.2% 48.6% 50.7% 54.6% 58.1% 61.7% 60.8% 

  债券型基金 0.5% 1.6% 1.3% 1.3% 2.3% 2.5% 2.5% 2.3% 1.8% 1.3% 

  优先股 3.2% 2.9% 3.6% 3.2% 3.0% 2.7% 2.7% 2.4% 2.0% 1.8% 

  永续债 0.0% 0.0% 0.6% 1.4% 1.5% 0.9% 0.9% 1.1% 1.9% 1.4% 

  保户质押贷款 3.4% 4.0% 4.3% 4.3% 4.6% 4.3% -       

  债权计划投资 5.7% 5.6% 4.1% 4.3% 5.0% 4.2% 4.2% 4.0% 3.2% 2.8% 

  理财产品投资 9.9% 10.2% 9.3% 6.7% 6.7% 6.0% 6.1% 4.8% 3.2% 2.7% 

权益投资 15.7% 12.8% 14.0% 13.5% 12.9% 12.3% 12.4% 13.0% 12.9% 15.2% 

  股票 11.1% 8.3% 9.2% 8.4% 7.0% 5.2% 5.3% 6.2% 7.6% 10.5% 

  权益型基金 1.4% 1.6% 1.5% 1.8% 2.3% 3.4% 3.4% 3.1% 2.3% 2.1% 

  理财产品投资 1.6% 1.2% 1.2% 1.1% 0.8% 1.2% 1.2% 1.4% 0.9% 0.6% 
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 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022（新准则回算） 2023 2024 2025H1 

  非上市股权 1.6% 1.8% 2.1% 2.2% 2.8% 2.5% 2.5% 2.3% 2.1% 2.0% 

长期股权投资 2.4% 3.3% 3.8% 4.2% 4.1% 4.7% 4.7% 4.3% 3.5% 3.1% 

投资性物业 2.0% 1.9% 1.9% 1.7% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.3% 2.2% 

其他投资 1.2% 0.9% 0.7% 0.8% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.7% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表35：中国平安金融资产分类  图表36：25Q3 单季金融资产变动规模（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

中国平安从 2018 年开始实行 IFRS9 新准则，OCI 股票布局早于其他公司，近几年 OCI 占
比 60%以上，构成稳定的底仓，但银行持仓占比较高，银行持股最新市值高达 5200 亿左
右，预计 2025Q3 公司加仓了 TPL 权益，OCI 股票占比或有下降。 

图表37：上市险企股票资产分账户情况 

亿元 
FVOCI 股票 FVOCI 股票占股票比例 FVOCI 股票占股票+基金的比例 

2023 2024 25H1 较上年末增长 2023 2024 25H1 较上年末增长 2023 2024 25H1 较上年末增长 

平安 1751 2632 4243 61.2% 59.9% 60.2% 65.3% 5.2pct 32.2% 39.0% 49.4% 10.4pct 

太保 271 761 957 25.9% 14.4% 29.8% 33.8% 4.0pct 10.8% 24.0% 27.4% 3.4pct 

国寿 148 602 1403 133.2% 3.4% 12.0% 22.6% 10.6pct 2.3% 7.4% 14.4% 7.0pct 

新华 53 306 374 22.3% 4.9% 16.9% 18.8% 1.9pct 2.8% 10.0% 11.7% 1.8pct 

人保 160 273 439 60.7% 35.2% 45.4% 46.4% 1.1pct 9.8% 18.6% 23.3% 4.7pct 

太平 224 476 488 2.4% 19.8% 36.6% 34.9% -1.7pct 11.4% 23.4% 22.9% -0.5pct 

阳光 301 466 589 26.4% 57.2% 69.0% 70.4% 1.4pct 52.3% 64.0% 66.0% 2.0pct 

合计 2890 5478 8454 54.3% 23.7% 33.8% 41.1% 7.3pct 14.3% 21.8% 28.4% 6.7pct 

亿元 
FVOCI 股票占投资资产的比例 FVPL 股票 

    
2023 2024 25H1 较上年末增长 2023 2024 25H1 较上年末增长 

    
平安 3.7% 4.6% 6.8% 2.2pct 1,170 1,742 2,250 29.2% 

    
太保 1.2% 2.8% 3.3% 0.5pct 1,613 1,790 1,874 4.7% 

    
国寿 0.3% 0.9% 2.0% 1.1pct 4,154 4,409 4,799 8.8% 

    
新华 0.4% 1.88% 2.2% 0.3pct 1,010 1,502 1,618 7.7% 

    
人保 1.1% 1.7% 2.5% 0.8pct 295 329 507 54.0% 

    
太平 1.7% 3.0% 2.9% -0.2pct 909 826 911 10.3% 

    
阳光 6.3% 8.5% 10.0% 1.5pct 225 210 248 18.3%     

合计 1.7% 2.7% 3.9% 1.2pct 9304 10742 12135 13.0% 
    

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元 

图表38：平安持股银行情况 

 持股数量（亿股） 占总股本比例 持股余额（亿元） 
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 持股数量（亿股） 占总股本比例 持股余额（亿元） 

建设银行 H 120.54 4.61% 831.7 

工商银行 H 165.11 4.63% 927.2 

邮储银行 A 23.82 1.98% 117.45 

邮储银行 H 33.82 2.82% 145.00 

农业银行 A 49.13 1.40% 328.22 

农业银行 H 80.28 2.29% 366.90 

招商银行 H 11.11 4.40% 467.42 

汇丰银行 H 15.03 8.75% 192.03 

来源：wind、中保协、披露易，国金证券研究所 

平安的大类配置思路较为领先，高度重视净投资收益率是投资收益的基石，从 2018 年开
始就大幅增配长债和高股息股票，使得其净投资收益率水平高于其他公司。综合投资收益
率近 5 年为 4.6%，处于中等水平，受到 2020-2022 年银行股股价低迷以及华夏幸福大量
减值的影响。2024、2025Q3（未年化）综合投资收益率分别为 5.8%、5.4%实现积极改善。 

图表39：净投资收益率对比  图表40：复合综合投资收益率对比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 注：半年度数据除国寿为部分年化外，其余

公司未年化 

 来源：公司公告，国金证券研究所 注：人保剔除了长股投的投资收益 

图表41：上市险企投资收益率对比 

 
净投资收益率 总投资收益率 综合投资收益率 

 
2024Q1-3 2025Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 

中国人寿（部分年化） 
  

5.4% 6.4% 
  

中国平安（未年化） 3.1% 2.8% 
  

4.4% 5.4% 

中国太保（未年化） 2.9% 2.6% 4.7% 5.2% 5.0% 5.4% 

新华保险（未年化） 
  

5.1% 6.5% 5.2% 6.6% 

中国人保（未年化） 
  

4.6% 5.4% 4.9% 5.7% 

中国财险（未年化） 
  

4.6% 5.4% 
  

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

六、盈利预测与投资建议 

居民存款大量到期，分红险相对银行存款、理财、债基等的竞争力明显，公司银保渠道网
点拓展具备较大空间，预计在较强的战略执行力下，渠道增长依旧会大幅领先行业，2026
年 NBV 仍有望实现高速增长，预计 NBV 增速 2025-2027 年为 28.6%、17.0%、13.8%，EV
增速为 10.9%、10.2%、9.5%。 

图表42：NBV 预估 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 
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单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

新业务价值（4.0%新假设） 28,534 36,701 42,932 48,870 

新业务价值（分渠道） 40,024 36,701 42,932 48,870 

个人业务 39,781 36,440 42,657 48,582 

代理人渠道 31,870 24,289 24,742 26,722 

电销、互联网及其他渠道 3,086 3,311 3,556 3,911 

银保渠道 4,825 8,839 14,359 17,949 

团险业务 243 261 274 288 

新业务价值增速 28.8% 28.6% 17.0% 13.8% 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

用来计量新业务价值的首年保费 154,027 157,392 192,161 218,501 

个人业务 125,001 131,269 164,732 189,700 

代理人渠道 88,421 72,505 76,130 82,221 

电销、互联网及其他渠道 16,937 19,478 21,815 23,996 

银保渠道 19,643 39,286 66,786 83,483 

团险业务 29,026 26,123 27,430 28,801 

新单保费增速 2024 2025E 2026E 2027E 

用来计量新业务价值的首年保费 -7.1% 2.2% 22.1% 13.7% 

个人业务 -6.5% 5.0% 25.5% 15.2% 

代理人渠道 -12.0% -18.0% 5.0% 8.0% 

电销、互联网及其他渠道 12.5% 15.0% 12.0% 10.0% 

银保渠道 8.6% 100.0% 70.0% 25.0% 

团险业务 -9.6% -10.0% 5.0% 5.0% 

新业务价值率（按首年保费） 26.0% 23.3% 22.3% 22.4% 

个人业务 31.8% 27.8% 25.9% 25.6% 

代理人渠道 36.0% 33.5% 32.5% 32.5% 

电销、互联网及其他渠道 18.2% 17.0% 16.3% 16.3% 

银保渠道 24.6% 22.5% 21.5% 21.5% 

团险业务 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

来源：wind，国金证券研究所 

NBV 高增之下预计 2026 年 CSM 余额将恢复正增长、负债成本快速压降下利差改善叠加营
运偏差好转，预计公司营运利润增长有望回暖，预估寿险及健康险 2025-2027 年营运利润
增速分别为 3.7%、6.2%、5.5%；集团营运利润 2025-2027 年增速分别为 5.0%、8.2%、7.8%。 

图表43：寿险营运利润预估 

（百万元）   2023（重述） 2024 2025E 2026E 2027E 

保险服务业绩及其他   88,587 86,031 80,911 83,044 83,868 

合同服务边际摊销 [A]=[B]*[C] 74,787 71,140 68,304 67,829 67,832 

合同服务边际摊销基础 [B] 843,227 802,452 767,460 762,122 762,153 

合同服务边际摊销比例 [C] 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 

非金融风险调整变动 [D]=[E]*[F] 6,029 6,859 7607 8215 9037 

期初风险调整余额 [E] 142,249 157,162 172,878 186,708 205379 

风险调整释放比例 [F] 4.2% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

营运偏差和其他   7,771 8,032 5,000 7,000 7,000 

投资服务业绩   17,177 17,552 26,467 30,950 36,415 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 19 
 

扫码获取更多服务 

（百万元）   2023（重述） 2024 2025E 2026E 2027E 

税前营运利润  105,764 103,583 107,377 113,994 120,283 

所得税   (5,989) (7,561) (7,838) (8,321) (8,780) 

营运利润   99,775 96,022 99,539 105,673 111,503 

yoy     -3.8% 3.7% 6.2% 5.5% 

寿险及健康险业务合同服务边

际变动表 
  2023（重述） 2024 2025E 2026E 2027E 

期初合同服务边际 [A] 818,683 768,440 731,312 699,156 694,293 

新业务贡献 [B] 38,951 35,405 35,405 38,237 41,296 

新业务保费现值 [C] 384,254 395,481    

新业务利润率 [D]=[B]/[C] 10.1% 9.0%      

预期利息增长 [E] 25,332 24,051 22,743 21,729 21,564 

调整合同服务边际的估计变更 [F] (46,374) (20,640) (25,000) - 2000 

适用浮动收费法业务的保险合

同金融风险变动 
[G] 6,635 (4,804) 3,000 3,000 3,000 

合同服务边际摊销基础 [H]=[A]+[B]+[E]+[F]+[G] 843,227 802,452 767,460 762,122 762,153 

合同服务边际摊销 [I]=X%*[H] (74,787) (71,140) (68,304) (67,829) (67,832) 

期末合同服务边际 [J]=[H]+[I] 768,440 731,312 699,156 694,293 694,321 

来源：wind，国金证券研究所 

图表44：集团营运预估 

分部归母营运利润（百万元） 2023（重述） 2024 2025E 2026E 2027E 

集团合并 111728 121862 127931 138386 149112 

yoy  9.1% 5.0% 8.2% 7.8% 

寿险及健康险业务 98809 96975 96633 102587 108247 

财产保险业务 8918 14952 16298 17927 19720 

银行业务 26925 25796 25022 25022 25022 

资产管理业务 (20747) (11899) (6500) (3000) 1000 

金融科技与医疗科技业务 1905 (29) 1000 1050 1103 

其他业务及合并抵消 (4083) (3932) (4522) (5200) (5980) 

来源：wind，国金证券研究所 

投资端受益于 25Q3 市场显著上涨，但 Q4 市场偏震荡，预计 25 年全年归母净利润个位数
正增长，低基数+权益市场慢牛长牛预期下，预计 2026 年有望实现利润的较高速增长，预
计 2025-2027 年归母净利润同比增速分别为 6.0%、21.3%、12.1%。 

图表45：中国平安盈利预测与估值 

亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 9,138 10,289 10,775 11,084 11,832 

增速 3.8% 12.6% 4.7% 2.9% 6.8% 

归母净利润 857 1,266 1,343 1,628 1,825 

增速 -22.8% 47.8% 6.0% 21.3% 12.1% 

新业务价值 311 285 367 429 489 

增速 36.2% 28.8% 28.6% 17.0% 13.8% 

ROE 10% 2% 2% 2% 2% 

EPS（元/股） 4.70 6.95  7.41  8.99  10.08  

BVPS（元/股） 49.37 50.99  55.66  60.98  67.04  

EVPS（元/股） 76.34 78.12  87.11  96.04  105.11  
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亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

DPS 2.43 2.55 2.68 2.89 3.12 

增速 0.41% 5% 5% 8% 8% 

PB（A 股） 1.27 1.23 1.12 1.03 0.93 

PEV（A 股） 0.82 0.80 0.72 0.65 0.60 

股息率（A股） 3.9% 4.1% 4.3% 4.6% 5.0% 

PB（H 股） 1.13 1.10 1.00 0.92 0.83 

PEV（H 股） 0.73 0.72 0.64 0.58 0.53 

股息率（H股） 4.3% 4.6% 4.8% 5.2% 5.6% 

来源：wind、公司公告，国金证券研究所 注：NBV 增速为同比增速 

中长期资负两端基本面向上，支撑估值向上修复。1）资产端：近期国新办新闻发布会，
央行表示物价水平已现积极变化，通胀如回升将带来长债利率中枢上移，叠加股市长牛预
期、资产管理板块风险进入出清尾声，预计公司综合投资收益率中枢稳定，支撑保险股估
值向上。2）负债端：量价齐升新周期。①量：居民中长期存款到期高峰已至，分红险具
备保底利率+有吸引力的演示利率，相较于存款和理财优势明显，将承接低风险偏好资金
的迁移；公司银保渠道网点拓展具备较大空间，预计在较强的战略执行力下，渠道增长依
旧会大幅领先行业，驱动新单保费双位数增长。②价：新增保单有利差益，在新单摊薄与
“报行合一”等政策下，预计存量保单负债成本开始下降，盈利能力提升。 

低配修复与高股息优势共振下，资金面边际改善具备持续性。一是公募基金显著低配，
在高质量发展政策导向下，主动权益产品的考核机制更加强调相对基准表现，为了不跑输
基准，未来主动基金或将向基准权重较高、基本面稳健的个股回补仓位。二是公司分红挂
钩营运利润，近 10年来 DPS 持续稳健增长，复合增速 21.0%，假设 2025、2026 年 DPS 分
别+5%、+8%，对应 2026 年 A/H 股息率分别为 4.6%、5.2%，对保险资金及其他红利型长期
资金具备较强吸引力。 

图表46：25Q3 中国平安显著欠配 

比较基准：沪深 300 比较基准：中证 800 

公司名称 标的持股占比（%） 沪深 300 权重（%） 低配比例 公司名称 标的持股占比（%） 中证 800 权重（%） 低配比例 

中国平安 0.63 2.40 -1.77 中国平安 0.59 1.75 -1.16 

来源：wind，国金证券研究所 

当前公司估值隐含的投资收益率假设仍处低位，存在较大低估。截至 3月 11日，公司 2026
年 A/H 股 PEV 估值仅 0.65、0.58X，隐含的投资收益率假设为 1.7%、1.3%。考虑到当前市
场对于 EV 估值体系的信任度在降低，核心在于：调整后净资产的负债评估利率是一个手
动调整的数据，并且没有跟市场利率及时变化，预计目前各公司处于偏高水平；有效业务
价值的投资收益率假设为 4%，长期实现或有难度。因此，我们以“调整后有效业务价值+
净资产+新业务价值 5 年贴现值”对中国平安进行估值：①长端利率快速向下预期扭转叠
加长牛预期，测算公司未来 20 年投资收益率中枢高于 3.5%的确定性较强，保守情形下，
将 VIF 折价至 3.5%；②假设 2028-2031 年公司 NBV 增速为 10%，将公司未来 5 年的 NBV
的投资收益率假设折价至 3.5%并贴现至 2026 年，对应贴现值为 2,606 亿元，以此计算公
司合理估值为 16,782 亿元，对应目标价 92.68 元，对应 A/H 股空间分别为 49%、66%，首
次覆盖，给予“买入”评级。 

图表47：中国平安合理估值 

 单位：亿元 
2026E 内含

价值 
2026PEV 

2026E 内含

价值（由净

资产替换调

整净资产） 

2026PEV(由

净资产替换

调整净资

产） 

2026E 内含

价值（3.5%

假设VIF+净

资产） 

2026PEV(3.

5%假设VIF+

净资产） 

2026E 内含价值

(3.5%假设 VIF+

净资产）+新业务

价值倍数 

合理 PEV

估值 
空间 

601318.SH 中国平安 A 17,390 0.65  15,764  0.71  14,176  0.79  16,782  0.96 49% 

2318.HK 中国平安 H 17,390 0.58  15,764  0.64  14,176  0.71  16,782  0.96 66% 

来源：wind，国金证券研究所 

 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 21 
 

扫码获取更多服务 

七、风险提示 

1）长端利率超预期下行：保险资金再投资压力增大，或进一步引发利差损风险担忧，压 

制估值表现； 

2）新单销售增速放缓：银保渠道竞争加大，存在保费规模增长乏力、新业务价值增速不
及预期的风险； 

3）权益市场波动：拖累投资收益与利润表现。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币亿元）        主要财务指标       

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入  5,364 5,512 5,685 5,924 6,192  每股收益  4.70  6.95  7.41  8.99  10.08  

银行业务利息收入  1,189 939 918 881 896  每股净资产  49.37  50.99  55.66  60.98  67.04  

非银行业务利息收入  1,185 1,236 1,227 1,190 1,154  每股内含价值  76.34  78.12  87.11  96.04  105.11  

投资收益  369 836 1,792 1,855 2,271  每股新业务价值  1.71  1.57  2.03  2.33  2.56  

公允价值变动损益  -90 665            

其他收益  1,120 1,101 1,154 1,234 1,318  价值评估（倍）       

营业收入  9,138 10,289 10,775 11,084 11,832  P/E  13.30  9.00  8.44  6.96  6.21  

保险服务费用  -4,402 -4,491 -4,632 -4,854 -5,115  P/B  1.27  1.23  1.12  1.03  0.93  

其他支出  -3,528 -4,082 -4,253 -3,938 -4,148  P/EV  0.82  0.80  0.72  0.65  0.60  

营业支出  -7,929 -8,573 -8,884 -8,792 -9,263         

营业利润  1,209 1,716 1,891 2,292 2,569  盈利能力指标       

税前利润  1,201 1,705 1,878 2,278 2,553  净投资收益率  4.2% 3.8% 3.6% 3.5% 3.4% 

所得税  -108 -238 -282 -342 -383  总投资收益率  3.0% 3.9% 4.9% 4.4% 4.5% 

归属于母公司股东的净利润  857 1,266 1,343 1,628 1,825  净资产收益率  9.7% 13.9% 13.9% 15.4% 15.7% 

少数股东损益  236 201 254 308 345  总资产收益率  0.8% 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 

                

资产负债表（人民币亿元）  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  盈利增长       

现金及存款投资  3,277 4,106 4,746 5,003 5,423  净利润增长率  -22.8% 47.8% 6.0% 21.3% 12.1% 

债权投资  34,314 42,273 48,688 53,340 58,594  集团内含价值增长率  -2.0% 2.3% 10.9% 10.2% 9.5% 

股权投资  6,117 7,411 8,898 10,513 11,963  新业务价值增长率  36.2% 28.8% 28.6% 17.0% 13.8% 

其他投资  3,514 3,525 3,579 3,647 3,773         

总投资资产  47,222 57,314 65,911 72,502 79,753  综合偿付能力充足率       

分保资产  222 261 273 273 273  集团偿付能力充足率  208.0% 204.1% 210.0% 200.0% 185.0% 

其他资产  68,390 72,003 74,241 78,635 82,774  寿险偿付能力充足率  194.7% 189.2% 180.0% 185.0% 185.0% 

资产总计  115,834 129,578 140,426 151,411 162,800  财险偿付能力充足率  207.8% 205.3% 200.0% 190.0% 190.0% 

保险合同负债  41,598 49,848 56,517 63,227 69,903         

其他负债  61,947 66,683 69,810 72,809 76,075  内含价值（人民币亿元）       

负债总计  103,545 116,531 126,327 136,036 145,979  调整后净资产  9,437 10,230 11,048 11,932 12,887 

实收资本  182 182 181 181 181  有效业务价值  4,465 3,996 4,726 5,458 6,148 

归属于母公司股东权益  8,990 9,286 10,079 11,043 12,140  内含价值  13,901 14,226 15,774 17,390 19,035 

少数股东权益  3,300 3,761 4,019 4,331 4,680  一年新业务价值  311 285 367 422 464 

负债和所有者权益合计  115,834 129,578 140,426 151,411 162,800  内含价值回报率  7.8% 8.4% 10.5% 11.0% 11.4% 

       
 

        
  
来源：公司年报、wind，国金证券研究所 注：NBV 规模为当年披露值，增速为同比口径；2024-2027 年投资收益率测算口径与 2023 年不一致  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 6 11 28 44 98 

增持 0 0 0 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.02 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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