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摘要

➢ 保险资金规模持续增长，固收资产仍为配置基盘，股票的配置比例有所抬升。截至2025Q4末，保险资金运用余额为

38.5万亿元，较2024Q4末+15.7%，延续增长态势；其中固定收益类资产仍是保险资金重点配置的方向，股票资产的

配置比例边际抬升。

➢ 上市险企对债券的配置比例表现分化，对股票的配置比例均显著提升。截至2025年末，各上市保险公司持有的债券占

总投资资产的比重分别为：中国太平（76.1%）、中国太保（61.0%）、中国人寿（57.4%）、中国平安（55.0%）、

阳光保险（52.2%）、新华保险（49.6%）、中国人保（48.3%）；持有的股票占总投资资产的比重分别为：中国平安

（14.8%）、阳光保险（13.7%）、中国太平（12.2%）、新华保险（11.8%）、中国人寿（11.3%）、中国太保

（11.1%）、中国人保（8.7%）。在低利率大背景及监管号召下，上市保险公司增加了入市力度。

➢ 净投资收益是上市险企投资收益中的重要压舱石，买卖价差收益和公允价值变动损益贡献投资收益弹性。2023-2025

年，各上市保险公司的净投资收益占其总投资收益的比重整体在50%以上，买卖价差收益和公允价值变动损益占总投资

收益的比重显著分化。净投资收益占比更高的保险公司的投资收益稳定性更强，买卖价差收益和公允价值变动损益占比

更高的保险公司的投资收益受资本市场影响更大、资产端弹性相对更充足。

➢ 风险提示：经济复苏不及预期；长端利率持续下行；权益市场震荡加剧；客户需求疲软；自然灾害影响超预期。
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2025年保险行业资产规模及结构
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1.1 2025年保险资金规模继续增长
• 保险行业的资金运用余额持续增长。截至2025Q4末，保险资金运用余额为38.5万亿元，较2024Q4末+15.7%、较2025Q3

末+2.7%，保险资金规模延续增长态势。

4

保险资金运用余额呈现持续增长态势

资料来源：金融监管总局，wind，国联民生证券研究所
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1.1 2025年保险资金规模继续增长
• 人身险公司的资金运用余额增长更快。分行业来看，截至2025Q4末，人身险公司、财险公司的资金运用余额分别为34.7万

亿元、2.4万亿元，较2024Q4末分别+15.7%、+8.8%，较2025Q3末分别+2.8%、+1.2%。其中人身险公司的资金运用余

额增长更快，我们预计主要系居民“挪储”需求旺盛、人身险产品预定利率下调等带动客户需求集中释放，进而推动人身险

保费收入增长。

5

人身险公司的资金运用余额表现

资料来源：金融监管总局，wind，国联民生证券研究所

财产险公司的资金运用余额表现
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1.2 固收资产仍是保险资金的配置基本盘，股票的配置比例边际抬升
• 对于人身险公司，截至2025Q4末，人身险公司对固定收益类资产（银行存款+债券）、权益类资产（股票+基金+长股投）

的配置规模分别为20.37万亿元、7.98万亿元，较2024Q4末分别+15.9%、+31.5%，较2025Q3末分别+3.4%、+1.2%。

6

资料来源：金融监管总局，wind，国联民生证券研究所

人身险公司的资金运用余额构成（亿元）
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1.2 固收资产仍是保险资金的配置基本盘，股票的配置比例边际抬升
• 从人身险公司的配置比例来看，截至2025Q4末，人身险公司配置的固定收益类资产、权益类资产规模占人身险公司资金运

用余额的比重分别为58.8%、23.0%，较2024Q4末分别+0.1PCT、+2.8PCT；其中银行存款、债券、股票、基金、长股投

占人身险公司资金运用余额的比重分别为7.6%、51.1%、10.1%、5.1%、7.8%，较2024Q4末分别-0.8PCT、+0.9PCT、

+2.5PCT、+0.2PCT、持平。2025年人身险公司对股票的配置比例大幅提升，我们预计主要系：1）监管持续引导保险资金

等中长期资金入市；2）低利率环境下，人身险公司通过积极增配股票以寻求更高的投资收益弹性，从而增厚投资收益率以

覆盖负债成本。

7

资料来源：金融监管总局，wind，国联民生证券研究所

人身险公司的资产运用余额结构 人身险公司对股票的配置规模



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

1.2 固收资产仍是保险资金的配置基本盘，股票的配置比例边际抬升
• 对于财产险公司，截至2025Q4末，财产险公司对固定收益类资产（银行存款+债券）、权益类资产（股票+基金+长股投）

的配置规模分别为1.37万亿元、0.55万亿元，较2024Q4末分别+9.2%、+10.4%，较2025Q3末分别+1.9%、+0.3%。
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资料来源：金融监管总局，wind，国联民生证券研究所

财产险公司的资金运用余额构成（亿元）
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1.2 固收资产仍是保险资金的配置基本盘，股票的配置比例边际抬升
• 从财产险公司的配置比例来看，截至2025Q4末，财险公司配置的固定收益类资产、权益类资产规模占财险公司资金运用余

额的比重分别为56.7%、22.9%，较2024Q4末分别+0.2PCT、+0.3PCT；其中银行存款、债券、股票、基金、长股投占财

险公司资金运用余额的比重分别为16.1%、40.6%、9.4%、7.8%、5.8%，较2024Q4末分别-1.3PCT、+1.5PCT、

+2.2PCT、-1.4PCT、-0.5PCT。2025年财产险公司对债券、股票的配置比例均有所提升，我们预计主要系：1）监管持续

引导保险资金等中长期资金入市；2）受银行存款利率下降、优质非标供给减少等影响，财险资金增加了对债券、股票等资

产的配置规模和比重。

9

资料来源：金融监管总局，wind，国联民生证券研究所

财产险公司的资产运用余额结构 财产险公司对股票的配置规模
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上市保险公司的投资行为拆解
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2.1 上市险企的投资资产规模持续增加

11

各上市保险公司的投资资产规模情况（亿元）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
备注：除中国太平的币种为港元外，其余均为人民币。

• 上市保险公司的投资资产规模呈现持续增长态势。截至2025年末，各上市保险公司的投资资产规模及较年初增 分别为：

中国人寿（7.42万亿元，+12.3%）、中国平安（6.49万亿元，+13.2%）、中国太保（3.04万亿元，+11.2%）、中国人保

（1.90万亿元，+15.8%）、新华保险（1.84万亿元，+13.0%）、中国太平（1.74万亿港元，+11.6%）、中国财险（0.76

万亿元，+12.4%）、阳光保险（0.64万亿元，+16.7%）。2025年各上市保险公司的投资资产规模均实现较快增长，我们

预计主要得益于保费规模增长及盈利能力提升。
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• 2025年各上市保险公司对固定收益类资产的配置比例整体有所下降，对权益类资产的配置比例整体有所抬升。

• 截至2025年末，各上市保险公司持有的固定收益类资产占总投资资产的比重分别为：中国太平（83.3%，较年初

+0.5PCT）、中国太保（76.9%，较年初-3.2PCT）、阳光保险（72.2%，较年初-0.2PCT）、中国人寿（70.5%，较年

初-3.8PCT）、新华保险（66.3%，较年初-5.4PCT）、中国平安（65.8%，较年初-8.4PCT）、中国人保（64.5%，较年

初-3.4PCT）。除中国太平边际增配固定收益类资产外，其余上市险企均边际减配固定收益类资产。

2.2.1 上市险企对权益类资产的配置比例整体有所抬升

12

各上市保险公司的投资资产结构（按资产类别）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 2025年各上市保险公司对固定收益类资产的配置比例整体有所下降，对权益类资产的配置比例整体有所抬升。

• 截至2025年末，各上市保险公司持有的权益类资产占总投资资产的比重分别为：中国人保（31.6%，较年初+3.1PCT）、

新华保险（29.8%，较年初+4.9PCT）、中国平安（27.6%，较年初+7.1PCT）、中国人寿（26.7%，较年初+3.0PCT）、

阳光保险（23.1%，较年初-0.6PCT）、中国太保（19.3%，较年初+1.2PCT）、中国太平（18.0%，较年初+2.3PCT）。

除阳光保险的权益类资产占比边际下降，其余上市险企的权益类资产均明显提升。

2.2.1 上市险企对权益类资产的配置比例整体有所抬升

13

各上市保险公司持有的权益类资产占总投资资产的比重

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 各上市保险公司对权益类资产仍有增配空间。

• 截至2025Q4末，各上市保险公司的综合偿付能力充足率及其对应的权益类资产配置比例上限分别为：中国太平

（272.4%，40%，数据为截至2025Q2末口径）、中国太保（273.0%，40%）、中国人保（249.9%，40%）、新华保险

（210.5%，30%）、阳光保险（196.0%，30%）、中国平安（193.3%，30%）、中国人寿（174.0%，30%）。而截至

2025年末，各上市保险公司持有的权益类资产占总资产的比重分别为：中国人保（29.6%）、新华保险（28.9%）、中国

平安（12.9%）、中国人寿（26.1%）、阳光保险（22.0%）、中国太保（18.7%）、中国太平（15.8%）。各上市险企对

权益类资产仍有一定的增配空间，其中中国太平、中国太保、中国平安等公司的增配空间相对更大。

2.2.1 上市险企对权益类资产的配置比例整体有所抬升

14

各上市保险公司对权益类资产仍有增配空间（数据口径为2025年）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
备注：1）除中国太平的币种为港元外，其余均为人民币。2）中国太平2025年的综合偿付能力充足率为2025H1的数据，公司暂未披露
2025年末的偿付能力充足率数据；其余公司的综合偿付能力充足率均为2025年末数据。
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中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 中国人保 中国财险 中国太平 阳光保险

            其 

• 2025年各上市保险公司将大量投资资产计入FVOCI科目，计入FVTPL科目的资产占比分化较大。

• 截至2025年末，各上市保险公司计入FVOCI、FVTPL科目的投资资产占总投资资产的比重分别为：中国太保（64.1%、

23.5%）、中国太平（63.4%、27.3%）、阳光保险（59.9%、27.9%）、中国人寿（57.2%、27.8%）、中国平安

（55.3%、25.1%）、中国人保（40.8%、21.5%）、新华保险（31.2%、31.5%）。除新华保险外，其余上市保险公司

均将更多投资资产计入FVOCI科目，主要是为了平滑利润表波动、推动资产负债更加匹配等。

2.2.2 上市险企的投资资产主要计入FVOCI科目

15

各上市保险公司的投资资产结构（按会计核算方式）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 2025年债券仍是上市保险公司最主要的配置资产，但配置比例整体有所下降。

• 截至2025年末，各上市保险公司持有的债券占总投资资产的比重分别为：中国太平（76.1%，较年初+1.6PCT）、中国太保

（61.0%，较年初+1.0PCT）、中国人寿（57.4%，较年初-1.7PCT）、中国平安（55.0%，较年初-6.6PCT）、阳光保险

（52.2%，较年初-5.5PCT）、新华保险（49.6%，较年初-2.5PCT）、中国人保（48.3%，较年初-0.7PCT）。除中国太平、

中国太保的债券配置比例边际抬升外，其余公司的债券配置比例均有所下降。但债券仍是上市保险公司最主要的配置资产。

2.3 债券：上市险企对债券的配置比例和会计分类均表现分化

16

各上市险企持有的债券占总投资资产的比重

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 债券仍以国债及政府债为主，旨在拉长资产久期、获取稳定的投资收益（国债及政府债的利息收入免税）。

• 截至2025年末，各上市保险公司持有的国债及政府债占总债券的比重分别为：中国人寿（77.5%，较年初+3.7PCT）、新华

保险（76.0%，较年初+5.4PCT）、中国太保（72.9%，较年初+2.1PCT）、中国人保（57.9%，较年初+5.1PCT）。上市保

险公司积极增配国债及政府债，一方面是为了拉长资产久期以应对长端利率中枢下移风险，另一方面是基于国债及政府债的

安全性更高、利息收入享有免税优惠等考虑。

2.3 债券：上市险企对债券的配置比例和会计分类均表现分化

17

各上市险企的债券分类情况（按投资品种）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 债券主要被分类至FVOCI科目，但占比有所分化。

• 截至2025年末，各上市保险公司计入FVOCI、FVTPL科目的债券占总债券的比重分别为：中国人寿（89.3%、10.7%）、中

国太保（84.3%、14.7%）、中国太平（77.5%、19.0%）、中国人保（66.1%、15.2%）、新华保险（58.2%、14.5%）。

各上市保险公司均将大量债券分类至FVOCI科目，其中中国人寿、中国太保计入FVOCI科目的债券占比更高，新华保险计入

FVOCI科目的债券占比相对较低。

2.3 债券：上市险企对债券的配置比例和会计分类均表现分化

18

各上市险企的债券分类情况（按会计核算方式）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 2025年各上市保险公司均显著增配股票。

• 截至2025年末，各上市保险公司持有的股票占总投资资产的比重分别为：中国平安（14.8%，较年初+7.1PCT）、阳光

保险（13.7%，较年初+1.3PCT）、中国太平（12.2%，较年初+3.8PCT）、新华保险（11.8%，较年初+0.7PCT）、中

国人寿（11.3%，较年初+3.7PCT）、中国太保（11.1%，较年初+1.8PCT）、中国人保（8.7%，较年初+5.1PCT）。

各上市险企对股票的配置比例均明显抬升，主要是基于响应监管呼吁中长期资金入市、其 优质资产供给减少、推动投资

收益率与负债成本匹配等方面的考虑。

2.4 股票：上市险企对股票的配置比例均显著提升，股票分类继续分化

19

各上市险企持有的股票占总投资资产的比重

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 股票分类延续分化，但FVOCI股票的配置规模继续增加。

• 截至2025年末，各上市保险公司计入FVOCI、FVTPL科目的股票占总股票的比重分别为：中国平安（56.5%、43.5%）、中国

人保（42.4%、57.6%）、中国太保（37.0%、63.0%）、中国太平（34.9%、65.1%）、中国人寿（27.8%、72.2%）、新华

保险（17.8%、77.7%）。各上市保险公司对股票的分类方式延续分化，其中新华保险、中国人寿计入FVOCI科目的股票占比

仍然较低，这或反映其在资本市场向好预期下，倾向于将更多股票计入FVTPL，以使股价波动更直接地反映在当期净利润中。

2.4 股票：上市险企对股票的配置比例均显著提升，股票分类继续分化

20

各上市险企的股票分类情况（按会计核算方式）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• 股票分类延续分化，但FVOCI股票的配置规模继续增加。

• 截至2025年末，各上市保险公司持有的FVOCI股票规模较2024年末、2025H1末的变动幅度分别为：新华保险（+26%、

+3%）、中国人寿（+286%、+66%）、中国太保（+64%、+30%）、中国平安（+106%、+28%）、中国人保

（+158%、+61%）、中国太平（+56%、+52%)。各上市保险公司对FVOCI股票的配置规模和力度均继续提升。

2.4 股票：上市险企对股票的配置比例均显著提升，股票分类继续分化

21

各上市险企持有的FVOCI股票的规模及其占总投资资产的比重

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 2025年上市保险公司举牌的标的通常具备高股息、低估值、国央企等特征。

2.4 股票：上市险企对股票的配置比例均显著提升，股票分类继续分化

22

2025年
保险公司
举牌标的
特征梳理

资料来源：保险行业协会，wind，国联民生证券研究所

被举牌标的 股票代码 所属行业（申万） 股息率（按举牌日） PB（按举牌日） PE（按举牌日） 公司性质 公司第一大股东/实际控制人

邮储银行 1658.HK 银行 9.92% 0.48 4.95 中央国有企业 中国邮政集团有限公司

招商银行 3968.HK 银行 5.25% 0.94 6.63 公众企业 招商局集团

杭州银行 600926.SH 银行 5.94% 0.67 5.39 公众企业 杭州市财开投资集团有限公司

中国儒意 0136.HK 传媒 0.00% 2.65 38.92 公众企业 腾讯控股

中国水务 0855.HK 公用事业Ⅱ 5.26% 0.64 5.93 公众企业 欧力士集团

农业银行 1288.HK 银行 8.21% 0.57 5.60 中央国有企业 中央汇金投资有限责任公司

大唐新能源 1798.HK 公用事业Ⅱ 4.98% 0.77 7.81 中央国有企业 中国大唐集团有限公司

中信银行 0998.HK 银行 8.77% 0.48 5.07 中央国有企业 中国中信金融控股有限公司

中国神华 1088.HK 煤炭Ⅱ 7.65% 1.37 9.43 中央国有企业 国家能源投资集团有限责任公司

北京控股 0392.HK 公用事业Ⅱ 5.25% 0.42 7.02 地方国有企业 北京市国资委

东航物流 601156.SH 交通运输 5.34% 1.11 7.61 中央国有企业 中国东方航空集团有限公司

秦港股份 3369.HK 交通运输 4.10% 0.59 7.54 地方国有企业 河北港口集团有限公司

江南水务 601199.SH 公用事业Ⅱ 2.40% 1.13 12.25 地方国有企业 江阴公用事业集团有限公司

华菱钢铁 000932.SZ 钢铁Ⅱ 1.98% 0.64 15.78 地方国有企业 湖南钢铁集团有限公司

峰岹科技 1304.HK 半导体 0.00% 6.35 75.21 民营企业 峰岹科技(香港)有限公司

绿色动力 601330.SH 环保Ⅱ 4.01% 1.26 16.51 地方国有企业 北京市国有资产经营有限责任公司

港华智慧能源 1083.HK 公用事业Ⅱ 4.44% 0.64 9.27 外资企业 香港中华煤气有限公司

东阳光药 6887.HK 医药生物 0.00% 92.95 -154.20 民营企业 宜昌东阳光药研发有限公司

电投产融 000958.SZ 公用事业Ⅱ 1.06% 1.62 24.37 中央国有企业 国家核电技术有限公司

中国太保 2601.HK 非银金融 3.22% 1.23 7.60 公众企业 上海市国资委

中国人寿 2628.HK 非银金融 2.84% 1.23 5.68 中央国有企业 中国人寿保险(集团)公司

浙商银行 2016.HK 银行 6.11% 0.40 4.96 公众企业 浙江省金融控股有限公司

中国通号 688009.SH 电气设备 3.21% 1.24 15.93 中央国有企业 中国铁路通信信号集团有限公司

四川路桥 600039.SH 建筑 4.15% 1.69 11.10 地方国有企业 蜀道投资集团有限责任公司

新天绿能 600956.SH 公用事业Ⅱ 2.76% 1.44 19.34 地方国有企业 河北建设投资集团有限责任公司

复宏汉霖 2696.HK 医药生物 0.00% 9.75 40.32 民营企业 浙江海翔药业股份有限公司

青岛啤酒 600600.SH 食品饮料 3.55% 2.70 18.28 地方国有企业 青岛市国资委
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• 截至2025年末，各上市保险公司持有的投资性物业占总投资资产的比重分别为：中国平安（2.2%，较年初-0.1PCT）、阳

光保险（1.4%，较年初-0.3PCT）、中国太平（1.4%，较年初-0.1PCT）、中国太保（0.9%，较年初+0.6PCT）、新华保

险（0.6%，较年初+0.1PCT）、中国人寿（0.2%，较年初-0.03PCT）。近年来保险公司整体降低了对不动产类资产的配置

比例，2025年中国太保、新华保险边际增加了对不动产的配置比例，我们预计主要是由于其地产敞口较小及处于打造养老

社区的考虑。

2.5 不动产：上市险企对不动产的配置比例整体处于较低水平

23

各上市险企持有的投资性物业占总投资资产的比例

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 对于非标类资产，截至2025年末，各上市保险公司持有的其 固收类及其 权益类资产占总投资资产的比重分别为：中

国人保（27.8%，较年初-3.0PCT）、阳光保险（24.8%，较年初+1.6PCT）、中国人寿（10.3%，较年初-1.9PCT）、

中国平安（9.4%，较年初-2.4PCT）、中国太保（7.5%，较年初-3.0PCT）、新华保险（8.8%，较年初+1.7PCT）、中

国太平（4.1%，较年初-2.6PCT）。近年来受监管趋严、优质资产供应减少等因素影响，保险公司整体降低了对非标资

产的配置比例。

2.6 非标：上市险企对非标类资产的配置比例整体继续下降

24

各上市险企持有的其他固收类及其他权益类资产占总投资资产的比例

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所



上市公司的投资收益构成

03
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• 2025年，各上市保险公司的净投资收益率分别为：中国平安（3.7%， 比-0.1PCT）、中国人保（3.6%， 比-

0.3PCT）、中国太保（3.4%， 比-0.4PCT）、中国太平（3.2%， 比-0.3PCT）、新华保险（2.8%， 比-0.4PCT）。

净投资收益率 比仍承压，主要系利率中枢整体下行影响新增资产和存量到期再配置资产的收益率。

3.1 利率中枢下移带动上市险企的净投资收益率下行

26

各上市险企的净投资收益率表现

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 2025年，各上市保险公司的总投资收益率分别为：新华保险（6.6%， 比+0.8PCT）、中国人寿（6.1%， 比

+0.6PCT）、中国财险（5.8%， 比+0.1PCT）、中国人保（5.7%， 比+0.1PCT）、中国太保（5.7%， 比

+0.1PCT）、中国太平（4.0%， 比-0.5PCT）。2025年权益市场上涨带动上市保险公司的总投资收益率整体提升，

其中中国太平的总投资收益率 比承压，我们认为主要系利率下行导致FVTPL债券未实现收益 比减少。

3.2 新准则实施后，上市险企的总投资收益率与资本市场相关性加大

27

各上市险企的总投资收益率表现

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
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• 净投资收益是保险公司投资收益的重要构成，净投资收益占比更高反映了其投资收益的稳定性更强。

• 2023-2025年，各上市保险公司的净投资收益占其总投资收益的比重整体在50%以上，净投资收益是重要的压舱石。

2025年各上市保险公司的净投资收益占总投资收益的比重分别为：中国平安（80.3%， 比-4.6PCT）、中国太平

（79.3%， 比+3.6PCT）、阳光保险（78.6%， 比-18.1PCT）、中国人保（63.1%， 比-5.9PCT）、中国太保

（61.3%， 比-7.0PCT）、中国人寿（50.0%， 比-13.5PCT）、中国财险（50.0%， 比-4.4PCT）、新华保险

（46.3%， 比-11.2PCT）。中国平安、阳光保险的净投资收益占比更高，新华保险的净投资收益占比相对较低。

3.3.1 净投资收益占比更高的险企的盈利稳定性相对较强

28

各上市险企的投资收益规模

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
备注：除中国太平的币种为港元外，其余均为人民币。

各上市险企投资收益的结构
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• 买卖价差收益和公允价值变动损益占比更高的保险公司业绩弹性更足。

• 2023-2025年，各上市保险公司的买卖价差收益和公允价值变动损益占总投资收益的比重显著分化。2025年各上市保险

公司的买卖价差收益和公允价值变动损益合计占总投资收益的比重分别为：新华保险（57.0%， 比+8.8PCT）、中国

人寿（50.6%， 比+13.7PCT）、中国太保（39.4%， 比+7.0PCT）、中国人保（38.5%， 比+9.8PCT）。其中新

华保险的买卖价差收益和公允价值变动损益的占比相对更高，这表明其投资收益受资本市场影响更大、资产端弹性相对

更充足。

3.3.2 买卖价差收益和公允价值变动损益是投资收益弹性的主要来源

29

各上市险企的投资收益规模（按细分类别，亿元）

资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所
备注：除中国太平的币种为港元外，其余均为人民币。

各上市险企投资收益的细分结构



投资建议：资负共振有望推动估值修复

04
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资料来源：各公司公告，国联民生证券研究所

投资建议：资负共振有望助推P/EV估值修复
• 从P/EV估值来看，当前A/H股的P/EV均低于1倍，向上修复空间较大。

• A股：截至2026.04.14，中国太保、新华保险、中国平安、中国人寿的P/EV估值分别为0.55倍、0.62倍、0.67倍、0.70

倍，分别位于2020年以来的56.2%、74.6%、53.7%、29.5%分位数水平；

• H股：截至2026.04.14，阳光保险、新华保险、中国太保、中国人寿、中国平安的P/EV估值分别为0.27倍、0.42倍、0.42

倍、0.44倍、0.63倍，分别位于2020年以来的25.6%、87.8%、70.6%、90.5%、59.6%分位数水平。

   

   

   

   

   

   

   

   

   

中国平安 中国太保 新华保险 中国人寿

   

   

   

   

   

   

   

中国平安 中国太保 新华保险 中国人寿 阳光保险

A股上市险企的P/EV估值 H股上市险企的P/EV估值
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• 中国太保（601601.SH&2601.HK）：资产负债匹配相对更高、基本面稳健向好。

• 中国平安（601318.SH&2318.HK）：综合金融生态圈布局领先、银保渠道有望快 增长。

• 中国财险（2328.HK）：商业模式优异、承保盈利水平有望稳中向好。

• 中国人寿（601628.SH&2628.HK）：负债端经营稳健，资产端弹性充足。

• 阳光保险（6963.HK）：流动性有望改善、负债成本有望持续改善。

• 新华保险（601336.SH&1336.HK）：资产端弹性更大、银保渠道价值贡献比重较高。

• 中国人保（601319.SH）&中国人民保险集团（1339.HK）：财险主业优势稳固，健康险盈利能力向好。

• 众安在线（6060.HK）：保险业务盈利改善、银行和科技业务有望改善。

➢ 个股推荐逻辑

32

资料来源：国联民生证券研究所

投资建议：个股推荐估值相对更低、基本面优异的险企
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资料来源：Wind，国联民生证券研究所预测

（注：股价为2026年4月14日收盘价，汇率1HKD=0.88RMB）

众安在线盈利预测

众安在线（6060.HK）盈利预测与财务指标

人民币 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 33,485 35,159 36,741 38,321 

 比增 (%) 5.5 5.0 4.5 4.3 

归母净利润（百万元） 1,102 1,212 1,296 1,388 

 比增 (%) 82.5 10.0 7.0 7.1 

EPS（元） 0.65 0.72 0.77 0.82 

P/E（X） 17.1 15.5 14.5 13.6 

P/B（X） 0.7 0.7 0.6 0.6 



风险提示
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06

35

风险提示

➢经济复苏不及预期。若后续经济增长不及预期，可能会影响保险公司负债端的新单销售和资产端的投资收

益，从而对保险公司的业绩产生负面影响。

➢长端利率持续下行。若国债收益率继续下降，可能会影响保险公司的净投资收益率、净资产及估值水平。

➢权益市场震荡加剧。若权益市场持续震荡，可能会影响保险公司的投资收益率及净利润。

➢客户需求疲软。若客户对保险产品的需求放缓或承压，可能会导致保险公司的保费收入和NBV等出现下

滑，进而会影响保险公司的现金流和战略规划。

➢自然灾害影响超预期。若后续出现影响比较大的台风、雨水等自然灾害，可能会导致财险公司的赔付超预

期，进而影响财险公司的承保盈利水平。
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