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收盘价（元） 7.01
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

10.18/6.48

总市值（百万元） 310,010.17
流通市值（百万元） 310,010.17
总股本（百万股） 44,223.99
资产负债率（%） 78.54
每股净资产（元/股） 7.22

资料来源：聚源数据

中国人保(601319.SH)

——财险业务领先，人身险服务边际增速高于主要同业

投资要点：

 新中国第一家全国性保险公司，被誉为“共和国保险长子”。公司实控人为财政部，股

权格局高度集中，同时公司受到同业资金青睐，2025 年报起，新华人寿保险股份有限公

司分红险和传统险账户进入公司前十大股东名单，并于 2026 年一季报再次增持。2025

年财险、寿险、健康子公司为利润贡献主体，2025 年三部分业务净利润占比分别为 69.8%、

18.7%、13.0%，此外集团覆盖资管、养老、科技与再保等全领域。

 财险：不同险种原保险保费同比增速或有分化，看好公司承保利润趋势向好。1）人保财

险市场份额长期在 30%以上，规模效应较为显著；2）我们认为 2026 年公司不同险种的

原保险保费同比增速或有分化，车险、农险可能略有承压，但我们看好货运险、个人健康

险和科技相关险种保费的同比增长，有利因素或包括贸易活跃度较高、非标产品创新和人

工智能、集成电路、智驾、低空经济规模化落地后保障需求的扩容；3）我们看好公司承

保利润的趋势，驱动因素包括车险综合费用率有望进一步下降、再保成本有望下降、新能

源车险定价系数区间调整、公司加大对家自车等优质业务获取力度以及非车险综合整治效

果或逐渐体现等；4）利润蓄水池较厚：2025 年未决赔款准备金提取比例提升 1.6pp，体

现了公司经营的谨慎性，或为未来利润释放提供较好的基础。

 寿险：NBV、CSM 和净资产增速较高。1）银保渠道发展推动 NBV 高增。2025 年人保

寿险NBV可比口径下增速为 64.5%，领先于主要同业，其中银保渠道长险新单首年保费

实现 384.96 亿元，同比+41.4%，实现新业务价值 46.72 亿元，可比口径同比+102.3%，

成为全年寿险业务NBV和新单增速的主要贡献。2）CSM增速领先同业，净资产增速较

快。2022-2025 年人保寿险的合同服务边际（CSM）稳健增长，实现 13.7%的 CAGR，

2025 年末人保寿险净资产达 551.96 亿元，同比+39.6%。

 健康险：产品、服务和运营均有优势。人保健康是国内首家专业健康险公司，2020-2025

年，人保健康健康险保费收入和净利润分别实现 11.8%、196.0%的 CAGR，我们认为人

保健康险业务的高增长来自于产品、服务和运营的多重优势，产品方面“好医保”系列已

经完成 8 次迭代，服务方面构建了全面的医疗服务体系，运营方面在核保、理赔等方面

已形成成熟体系。

 资产端：资产规模稳健增长，投资收益率有望维稳。1）集团投资资产规模稳健增长，

2020-2025 年间 CAGR达 11.8%。2）权益资产配置方面，2020-2025 年二级权益资产

（股票+基金）资产余额呈增加趋势，CAGR为 12.3%。权益资产内部，TPL/OCI 占比从

“七三开”逐步变为“六四开”，我们认为，公司的权益OCI 资产占比提升，有利于降

低利润表波动。3）展望后续，我们预计公司将继续围绕稳健收益资产进行配置，把握固

收类资产的波段机会，并关注高股息等稳健品种的投资价值；另一方面，今年以来 A 股

“双创板”行情较好，预计总投资收益率有望维持较为稳健的水平。

 盈 利 预 测 与 评 级 ： 我 们预 计 中 国人 保 2026-2028 年 的营 收 分 别同 比 增 长

3.3%/5.2%/5.7%，归母净利润同比增长 14.8%/10.2%/14.6%，当前股价对应 PEV 为

0.76/0.66/0.58 倍。中国人保的财险业务持续领先行业，寿险业务银保价值高增，健康险

2026 年 06 月 24 日
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业务核心优势显著，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示。保费增长低于预期，自然灾害增加，资本市场波动。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 621,972 669,044 691,340 727,176 768,406

同比增长率（%） 12.5% 7.6% 3.3% 5.2% 5.7%

归母净利润（百万元） 42,869 46,646 53,538 59,014 67,629

同比增长率（%） 88.2% 8.8% 14.8% 10.2% 14.6%

每股收益（元/股） 0.97 1.05 1.21 1.33 1.53

市盈率（P/E） 7.7 6.6 5.8 5.3 4.6

每股内含价值（元/股） 7.4 8.1 9.2 10.5 12.0

内含价值估值（P/EV） 0.91 0.87 0.76 0.66 0.58

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案件
投资评级与估值

我们预计中国人保 2026-2028 年的营收分别同比增长 3.3%/5.2%/5.7%，归母净利

润同比增长 14.8%/10.2%/14.6%，当前股价对应 PEV 为 0.76/0.66/0.58 倍。中国人保的

财险业务持续领先行业，寿险业务银保价值高增，健康险业务核心优势显著，首次覆盖，

给予“买入”评级。

关键假设

财险业务：我们假设 2026-2028 年人保财险在承保质量优先的情况下原保险保费收

入增速分别为 3%/4%/4%，在新能源汽车自主定价系数浮动范围打开，且非车险综合整

治的监管政策下，预计 2026-2028 年的综合成本率进一步优化至 97.0%、96.8%、96.5%；

资产端，假设财险分部 2026-2028 年投资收益率分别为 5.0%/4.8%/4.8%。

寿险业务：我们假设 2026-2028 年人保寿险的银保渠道继续高景气，从而带动寿险

NBV较快增长，预计增速分别为 16.6%/14.7%/15.0%；资产端，假设寿险分部 2026-2028

年投资收益率分别为 5.0%/4.8%/4.8%。

健康险业务：我们预计人保互联网健康险有望实现较好发展，且团险业务在政策的

支持下实现险种的多样化，我们假设 2026-2028 年人保健康的原保费收入增速分别为

12%/10%/10%；资产端，假设健康险分部 2026-2028 年投资收益率分别为

5.0%/4.8%/4.8%。

投资逻辑要点

1）财险龙头地位稳固，人保财险市场份额长期在 30%以上，规模效应较为显著，看

好公司承保利润趋势向好；2）寿险 NBV、CSM与净资产高增，价值成长弹性突出；3）

健康险产品、服务、运营优势显著；4）叠加资产端稳健配置，公司盈利修复与估值提升

空间值得关注。

核心风险提示

保费增长低于预期，自然灾害增加，资本市场波动
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1.基本情况：财险为核心的国资保险集团

中国人保 1949 年成立，作为新中国第一家全国性保险公司，被誉为“共和国保险长子”。

公司于 1996 年启动集团化改组，分设财险、寿险和再保险三家子公司；2003 年至 2005 年

间，先后设立国内首家保险资产管理公司及专业健康险公司，并恢复寿险业务，构建“财险

为主、多元协同”的发展格局。2009 年完成股份制改造后，公司于 2012 年在港交所上市，

2018 年登陆 A股，成为第五家“A+H”股上市险企。

财政部为实控人，2026Q1 获同业增持。截至 2026 年一季报，实控人财政部持股 60.84%

为第一大股东，全国社会保障基金理事会持股 12.68%为第三大股东，股权格局高度集中且稳

定，为公司长期发展提供坚实资本保障。2025 年报开始，新华人寿保险股份有限公司分红险

和传统险账户进入公司前十大股东名单，并于 2026 年一季报再次增持，持股比例达 0.41%。

财险、寿险、健康子公司为利润贡献主体，2025 年三部分业务净利润占比分别为 69.8%、

18.7%、13.0%。此外，集团全资控股人保资产、人保养老、人保资本等，覆盖资产管理、养

老保险、科技服务与再保险等领域，形成了较为完整的保险生态体系。

图表 1：截至 2025 年公司主要子公司情况（百万元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

仅供内部参考，请勿外传
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图表 2：各分部净利润占比情况：%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.财产险：不同险种保费增速或有分化，看好公司
承保利润趋势向好

人保财险市场份额长期在 30%以上，有助于规模效应的体现。2025 年人保财险实现原

保险保费收入 5558 亿元，市场份额为 31.6%。我们认为原保险保费体量领先有助于发挥规

模效应，一方面公司可分摊职场租赁、培训支出等固定费用支出，另一方面在和汽车主机厂

等上下游的汽修理赔价格谈判上占据优势。

预计 2026 年人保财险不同险种保费增速或分化。2026Q1 数据显示，人保财险原保险保

费同比增速为 1.4%，我们认为数据偏弱的原因可能是：a）2026Q1 受新能源汽车购置税政

策切换及消费观望情绪影响，国内乘用车销量同比下降超过 20%，且新车保费一般高于旧车，

因而 2026Q1 车险保费同比增速有一定压力。b)公司或不再单纯追求保费的增长，而是更看

重风险把控和高质量发展。展望 2026 年全年保费同比增长趋势，我们认为不同险种间分化或

较大：车险保费或受汽车销售的基数压力有所承压，农险保费或受部分区域招标延后以及非

车险综合整治影响也有所承压，但我们看好货运险、个人健康险、科技类相关财险保费同比

的较高增长，其中货运险的主要驱动因素或是 2026 年以来较为活跃的贸易活动（2026 年前

4个月，我国货物贸易进出口总值 16.23 万亿元人民币，同比增长 14.9%），个人健康险保

费的驱动因素则可能包括非标体等产品创新等，科技类保险保费的增长动力或来自于我国人

工智能、集成电路、智驾、低空经济规模化落地后保障需求的扩容。

仅供内部参考，请勿外传



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 9页/ 共 23页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 3：人保财险原保险保费市占率：% 图表 4：人保财险原保险保费同比增速：%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

我们看好公司财险业务 2026-2027 年承保利润趋势向好，驱动的因素包括：

1、车险业务的综合费用率有望继续下行。公司车险的综合费用率于 2023-2025 年期间

实现三连降，由 2023 年的 26.5%下降至 2025 年的 20.9%，我们认为改善的主要原因是监管

推行的车险“报行合一”费用政策。展望未来，我们继续看好车险业务综合费用率的下降：

一方面，我们认为车险“报行合一”政策的推动和落地是个循序渐进的过程，全国各地的进

度或有不同，多个省市的执行力度或持续增强，另一方面 AI 等数字化技术或能提升车险运营

的效率。

2、再保成本有望下降。再保成本是财险公司重要的成本项，公司财险业务 2024 年和

2025 年再保成本（利润表中的“分出再保险合同保险净损益”）为 54.51 亿元和 51.75 亿元，

分别占公司保险服务收入的 1.12%和 1.01%。我们认为 2026-2027 年公司财险的再保成本有

望下降，一方面根据中再产险的统计，2026 年初中国地区续转财产险再保业务中，无损失险

位超赔业务和无损失巨灾损失业务费率均出现较明显的下降，另一方面我们认为公司或通过

集团内部再保安排的优化实现成本的下降。

图表 5：公司车险综合费用率情况：% 图表 6：公司财险业务再保成本：百万元，%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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3、新能源车险自主定价系数区间扩围或带动部分业务承保利润提升。2026 年 3 月，新

能源车险自主定价系数区间已完成新一轮调整，由[0.6-1.4]扩围至[0.55-1.45]，这是继 2025

年 9 月以来的第二次扩围，我们认为本次调整将使得新能源车险价格与风险更加匹配，部分

风险较高的新能源运营车保险费用或上涨，从而有助于公司的承保利润进一步提升。

4、公司主动加强家自车等优质业务的获取力度。家自车（家庭自用车辆）主要是日常通

勤，相比营运车（出租、货运、网约车）有年均行驶里程较短、驾驶行为更谨慎、出险频率

相对更低的特点，因此是较为优质的业务，且家自车车主对品牌和服务依赖性相对较高，高

续保意味着新增获客压力偏小，渠道费用更低。近年来公司加快对家自车这类优质业务的获

取力度，家自车保费占车险保费的比重由 2023 年的 73.3%提升至 2025 年的 74.7%，家自车

的续保率则是由 2021 年的 75.9%提升至 2025 年的 77.9%。

5、非车险综合整治效果或逐渐显现。25 年下半年监管发布《关于加强非车险业务监管

有关事项的通知》 （金发〔2025〕36 号），从多个维度规范非车险的发展。根据监管安排，

自 2025 年 11 月起，企财险、安责险和雇主责任险将分别重新备案，其他产品则预计在 2026

年 12 月 31 日前重新备案。我们预计这些举措将使得部分非车险险种的费用率有所下降，且

明确见费出单规则也有利于应收保费风险的下降。

图表 7：公司家自车保费占车险比例：% 图表 8：公司家自车续保率：%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 9：非车险综合整治相关内容

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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公司财务风格较为谨慎。2025 年末人保财险未决赔款准备金净额较 2025 年初增长 7.6%

至 2045 亿元，增长幅度高于原保险保费收入增速（3.3%）和保险服务收入增速（5.4%），

未决赔款准备金提取比例提升 1.6pp，体现了公司经营的谨慎性，或为未来利润释放提供较

好的基础。

3.寿险：银保驱动新业务价值增速领跑

3.1.NBV 高增：银保放量驱动价值增长领跑同业

2025 年以来人保寿险 NBV 增速逐季提升，较同业表现更优。2025 年人保寿险 NBV可

比口径下增速为 64.5%，领先于主要同业（2025 年新华/平安/国寿/太保/太平寿险业务NBV

增速分别为 57.4%/29.3%/35.7%/40.1%/2.7%）。

个险渠道：十年期及以上首年期交保费增速亮眼。2025 年个险渠道实现新业务价值 35

亿元，可比口径同比+30.4%，新业务价值率同比+2.5pp。新军渠道中，十年期及以上首年期

交保费同比增长 32.4%；职域经营业务首年期交保费 3.37 亿元，同比增长 10.0%，其中十年

期及以上首年期交保费 1.56 亿元，同比增长 190.4%。

银保渠道：寿险业务的核心增量。自 2023 年“报行合一”落地以来，银保渠道从费用

驱动转向需求和产品驱动，叠加同时期居民的存款到期增加，银保渠道近年来在行业的战略

地位不断提升。2025 年银保渠道长险新单首年保费实现 384.96 亿元，同比+41.4%，实现新

业务价值 46.72 亿元，可比口径同比+102.3%，新业务价值率为 12.1%，同比+3.5pp，银保

渠道成为全年寿险业务NBV和新单增速的主要贡献。

我们判断，未来公司银保渠道 NBV仍有提升空间：1）人保寿险已经和多家银行建立了

业务合作关系，出单网点数量明显增长，2025 年国有行保费占比 53.7%，同比+24.5pp，预

计后续会进一步加强与国有银行的合作；2）银保渠道产品已出现缴费期限延长趋势，我们预

计未来 5年以上缴费期的期交产品占比或将在银保渠道有所增加、驱动NBV Margin 提升。
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图表 10：2025 年人保寿险经营质效持续提升（亿元，%） 图表 11：2025 年人保寿险 NBV 增速在同业中领先（%）

资料来源：公司 2025 年业绩推介材料，华源证券研究所 资料来源：各公司公告，各公司业绩推介材料，华源证券研究所

图表 12：2025 年银保渠道新业务价值和新业务价值率均

同比提升（百万元，%）

图表 13：2022-2025 年银保渠道新单保费及同比增速（百

万元，%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.2.CSM 高增：利润蓄水池持续扩容

2022-2025 年人保寿险的合同服务边际（CSM）稳健增长，CAGR达到 13.7%，对比其

他上市保险公司，人保寿险的 CSM增速显著更高。我们认为，人保寿险CSM增速更高主要

系人保寿险的 CSM 基数较低，且新业务 CSM 增速快，2023-2025 年，人保的 NBV CSM/

期初 CSM分别为 13.0%、18.7%、18.8%，显著高于其他上市险企的个位数比例。
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图表 14：2022-2025 年人保寿险 CSM 余额变化（百万元） 图表 15：人保寿险 CSM 增速在上市险司中表现领先（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：各公司公告，华源证券研究所

3.3.净资产增厚：利润留存和 OCI 投资或为主因

2025 年末人保寿险净资产达 551.96 亿元，同比+39.6%，预计主要系利润累积和 OCI

投资提供额外增量。一方面，2025 年人保寿险实现净利润 117.7 亿元，占净资产增量约 75%。

另一方面，考虑到 2025 年公司整体 OCI 股票综合投资收益率为 19.2%，预计OCI 投资进一

步增厚净资产。

图表 16：2022-2025 年人保寿险净资产变化（百万元，%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.健康险：产品、服务和运营有优势

4.1.国内首家专业健康险公司，健康险保费增速领先市场

国内首家专业健康险公司，健康险业务持续高质量增长。人保健康于 2005 年成立，是

经国务院同意、中国银保监会批准设立的国内第 1家专业健康保险公司。近年来人保健康险

业务发展迅速，2020-2025 年，人保健康健康险保费收入和净利润分别实现 11.8%、196.0%

的 CAGR，2025 年健康险保费增速领先人身险公司健康险市场 22.2pct。公司业务结构持续

优化，2025 年首年期交保费同比增长 56%，期交保费占比达 46.9%，同比提升 4.2pp。
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盈利能力较强，ROE 实现快速增长。2021 年以来，伴随净利润快速增长，人保健康的

ROE持续提升，2025 年人保健康 ROE达 42.17%，相比 2021 年大幅提升 38.43pct。

个险、银保、团险三大渠道发展均衡。2025 年个险、银保、团险三大渠道保费占比约

40%/30%/30%，我们预计个险渠道以医疗险与疾病险等互联网健康险为主，银保渠道侧重储

蓄型产品（如分红型两全险），团险渠道以政策性短期险为主，包括政策型护理险、大病保

险和失能收入损失保险，其中护理险 2025 年保费收入 100.25 亿元，yoy+75%。

图表 17：2019-2025 年健康险保费变化情况（亿元，%） 图表 18：2019-2025 年各险种原保费收入占比情况

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 19：2020-2025 年人保健康净利润变化（亿元，%） 图表 20：2021-2025 年人保健康 ROE 变化情况（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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图表 21：2022-2025 年健康险首年期交保费（百万元，%） 图表 22：2022-2025 年健康险保费中期交保费占比（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.2.CSM 与 NBV 稳健增长，未来利润释放基础夯实

价值端看，人保健康 CSM 和新业务价值均保持较快增长，互联网个险贡献主要增量。

2025 年公司合同服务边际为 234 亿元，较年初增长 16%；新业务合同服务边际 128 亿元，

同比增长 16.8%。2025 年，人保健康 NBV同比+22.5%至 74 亿元（同比增速为 NBV可比口

径，下同），其中个险渠道NBV 同比+27.0%，银保渠道 NBV同比+14.2%。

投资收益率假设两次下调，利差敏感度相对较低。2024 年、2025 年，公司将人保健康

内含价值评估中的投资收益率假设由 4.5%下调至 4.0%，再由 4.0%下调至 3.5%，精算假设

更加审慎，在更保守的投资收益率假设下，人保健康仍实现较快价值增长。从产品结构看，

2025 年医疗与疾病险保费占比 65%，我们认为，健康险占比较高的产品结构或使得人保健康

的利差敏感度相对较低。

图表 23：2024-2025 年个险和银保渠道 NBV 及同比增速
（百万元，%）

图表 24：2024-2025 年银保和个险渠道 NBV Margin（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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NBV 高速增长，驱动内含价值持续增长。得益于互联网健康险量价齐升，新业务价值对

内含价值贡献不断提升，2025 年新业务贡献 30.3%。2020-2025 年，内含价值同比增速为

30.7%/8.2%/12.8%/23.3%/33.9%/17.4%，价值创造能力较强。

图表 25：2020-2025 年人保健康内含价值变动分析

2020 2021 2022 2023 2024 2025

新业务贡献 12.3% 7.9% 8.1% 16.8% 32.9% 30.3%

预期回报 8.0% 7.6% 9.0% 8.7% 7.8% 6.9%

投资回报差异 6.8% 2.6% -13.4% -7.2% 4.7% 2.2%

其他经验差异 7.3% -2.5% 8.9% 6.0% 0.5% -3.1%

模型及假设变动 -4.7% -7.4% -0.2% -3.1% -12.0% -19.0%

资本变化及市场价值调整 0.0% 0.0% 0.3% 2.1% -0.1% 0.2%

其他 1.2%

期末内含价值增速 30.7% 8.2% 12.8% 23.3% 33.9% 17.4%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.3.互联网健康险高增，来自于产品、服务和运营的多重优势

互联网健康险业务市场领先。2017 年左右正值医疗险需求风口和互联网流量红利期，伴

随行业快速扩容，2017-2022 年公司互联网健康险保费 CAGR 达 252%，累计客户达 6000

万人。2023 年以来，在行业整体发展放缓的背景下，公司进入高质量发展阶段。2025 年人

保互联网健康险保费为 204 亿元，同比增加 15%，同年人保健康管理有限公司成立，公司大

健康生态建设取得新突破，健康管理业务实现服务收入 5.09 亿元，同比增长 17.2%。

图表 26：2017-2025 年公司互联网健康险保费收入变化
情况

图表 27：2023-2025 年公司健康管理服务人次和收入情
况

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

我们认为人保健康险业务的高增长来自于产品、服务和运营的多重优势：

产品方面：“好医保”系列 8次迭代，搭建多层次产品矩阵。“好医保”系列产品为人

保互联网保险的拳头产品，自 2018 年与蚂蚁保合作推出，8年间持续进行产品升级和迭代，

开发出包含重疾津贴、癌症保障、长期保证续保等功能系列产品。除健康险外，公司对慢病、

老年、母婴、新市民等非标群体开发了针对用户需求的多元化产品，目前已形成了“长期+
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短期、医疗+重疾+意外+护理、健康体+慢病体、保险+服务、综合产品+细分领域产品”的保

险产品矩阵。

图表 28：“好医保”产品至今已进行 8次迭代

资料来源：公司投资开放日材料，华源证券研究所

图表 29：人保健康的互联网产品体系

资料来源：公司投资开放日材料，华源证券研究所

服务方面：搭建优质医疗网络，产品+健康管理服务相互协同。人保健康搭建了覆盖全国

的“医、药、康、护、健、险”大健康生态体系，根据人保健康发布的《2025 年度可持续发

展报告》，公司实现对接的合作医院有 6700 余家，其中三甲医院 810 家、合作普药药店 23.1

万家、特药药房 1750 余家、合作体检机构门店 2510 家、齿科门店 3018 家、合作护理机构

近千家。

我们认为，健康保险+服务的模式，将从三方面利于互联网健康险业务：1）完善用户体

验，从单纯线上承保转为线下真实链接，药房服务解决“最后一公里”问题，为用户提供全

生命周期服务，提高用户粘性和存续；2）健康管理服务有利于投保人加强日常健康管控，实

现少生病、生小病，进而减少理赔金额和次数；3）直接对接医院、药店等健康机构，有利于

公司成本端控制和风险管理。

运营方面：对长期健康险来说，全流程、高质效的风控和运营能力是核心关键和护城河。

长期健康险、带病体投保解决了以往短期健康险用户“保证续保”的核心痛点，成为“好医
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保”系列保费持续增长的核心动力，但对应险司的理赔端也有较高的风控运营要求。我们认

为，人保健康在长期健康险运营方面已形成成熟体系：1）核保风控智能化：人保已形成静态

核保、智能核保和人工核保的风控体系，覆盖带病体人数超 300 万。2）理赔数据库丰富：通

过搭建医药知识库，拥有 17 万家医院数据、4万种疾病数据和 8万种药品数据，使得理赔件

均不合理金额减损+58%，年度减损近亿元。3）三医联动提升效率：医院直连+药企合作+特

药管理三医联动助力风险减量、提升运营效率，形成支付效率升级、药品供应链优势和风险

控制前置。

5.资产端：资产规模持续扩张，投资收益表现稳健

投资资产稳健增长，权益资产占比提高。集团投资资产稳健增长，截至 2025 年末达 1.90

万亿元，2020-2025 年间 CAGR达 11.8%。

权益资产配置方面，2020-2025 年二级权益资产（股票+基金）资产余额呈增加趋势，

期间CAGR达 12.3%。2025 年，公司积极把握二级权益市场行情，使得 2025 年末股票+基

金持仓余额较年初快速增加73%至2535亿元，股票、基金资产在投资资产中占比分别为8.7%、

4.6%，合计占比较年初的 8.9%增加 4.4pct 至 13.3%。从会计准则资产分类看，2023-2025

年权益 TPL 占比分别为 68.6%/61.3%/60.1%，权益OCI 占比分别为 31.4%/38.7%/39.9%，

整体来看 TPL/OCI 占比从“七三开”逐步变为“六四开”，我们认为，公司的权益OCI 资产

占比提升，有利于降低利润表波动。

图表 30：2020-2025 年集团投资资产规模变化情况（百万
元，%）

图表 31：2020-2025 年投资资产配置情况（%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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图表 32：2023-2025 年权益资产分类占比（%） 图表 33：2019-2025 年权益投资余额变化（百万元，%）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

人保集团投资收益率表现较为稳健。2024、2025 年公司总投资收益率分别为 5.6%、5.7%，

预计主要系权益资产投资贡献较高弹性。

展望后续，我们预计公司将继续围绕稳健收益资产进行配置，把握固收类资产的波段机

会，并关注高股息等稳健品种的投资价值；另一方面，今年以来 A股“双创板”行情较好，

预计总投资收益率有望维持较为稳健的水平。

图表 34：2020-2025 年各险司总投资收益率变化情况（%） 图表 35：2020-2025 年人保投资收益率变化情况（%）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

6.盈利预测

财险业务：我们假设 2026-2028 年人保财险在承保质量优先的情况下原保险保费收入增

速分别为 3%/4%/4%，在新能源汽车自主定价系数浮动范围打开，且非车险综合整治的监管

政策下，预计 2026-2028 年的综合成本率进一步优化至 97.0%、96.8%、96.5%；资产端，

假设财险分部 2026-2028 年投资收益率分别为 5.0%/4.8%/4.8%。

寿险业务：我们假设 2026-2028 年人保寿险的银保渠道继续高景气，从而带动寿险NBV

较快增长，预计增速分别为 16.6%/14.7%/15.0%；资产端，假设寿险分部 2026-2028 年投

资收益率分别为 5.0%/4.8%/4.8%。
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健康险业务：我们预计人保互联网健康险有望实现较好发展，且团险业务在政策的支持

下实现险种的多样化，我们假设 2026-2028 年人保健康的原保费收入增速分别为

12%/10%/10%；资产端，假设健康险分部 2026-2028 年投资收益率分别为 5.0%/4.8%/4.8%。

在上述假设下，我们预计中国人保 2026-2028 年的营收分别同比增长 3.3%/5.2%/5.7%，

归母净利润同比增长 14.8%/10.2%/14.6%，当前股价对应 PEV 为 0.76/0.66/0.58 倍。

考虑到中国人保的财险业务持续领先行业，寿险业务银保价值高增，健康险业务核心优

势显著，首次覆盖，给予“买入”评级。

7.风险提示

保费增长低于预期：若经济增长和居民收入增速低于预期，可能会影响保单销售情况，

进而影响公司保费收入。

自然灾害增加：若自然灾害增加，财险理赔金额和综合成本率将会大幅提升，影响公司

承保利润。

资本市场波动：若资本市场大幅波动，公司投资业绩将受到影响，会对公司整体业绩产

生负面影响。
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附录：财务预测摘要：百万元

利润表 2024 年 2025 年 2026E 2027E 2028E

营业收入 621,972 669,044 691,340 727,176 768,406

保险服务收入 537,709 570,717 597,787 627,534 659,177

投资收益总额（包括投资收益和公允价值变

动等）
79,789 92,931 89,014 94,422 103,709

其他收益 376 363 375 365 365

汇兑净收益 64 -308 -260 0 0

其他业务收入 3,949 5,277 4,300 4,700 4,950

资产处置收益 85 64 125 155 205

营业支出 551,328 594,107 610,653 637,461 665,638

保险服务费用 492,837 527,170 543,047 566,040 588,617

分出保费的分摊 33,620 35,309 36,452 37,723 38,930

减：摊回保险服务费用 -26,156 -28,936 -28,211 -29,098 -30,064

承保财务损失 43,329 45,898 46,974 50,463 55,193

减：分出再保险财务损益 -1,264 -1,111 -1,163 -1,244 -1,342

利息支出 3,245 3,300 3,560 3,800 3,800

税金及附加 319 507 460 495 495

管理费用 5,431 6,787 6,560 7,068 7,689

信用减值损失 -1,754 1,175 -50 -50 0

其他支出 1,721 4,008 3,025 2,264 2,320

营业利润 70,644 74,937 80,687 89,716 102,768

利润总额 70,618 74,506 80,387 89,416 102,468

所得税 12,798 11,473 8,039 10,730 12,296

净利润 57,820 63,033 72,348 78,686 90,172

归属于母公司所有者的净利润 42,869 46,646 53,538 59,014 67,629

资产负债表 2024 年 2025 年 2026E 2027E 2028E

可投资资产 1,641,756 1,901,634 2,167,863 2,438,846 2,707,119

其他资产 124,628 126,049 53,890 15,659 21,178

总资产 1,766,384 2,027,683 2,221,752 2,454,504 2,728,297

合同负债 1,122,797 1,239,519 1,346,019 1,471,296 1,608,506

其他负债 276,361 367,975 390,345 426,676 482,552

总负债 1,399,158 1,607,494 1,736,364 1,897,971 2,091,058

股本 44,224 44,224 44,224 44,224 44,224

资本公积金 7,442 6,805 6,805 6,805 6,805

其他综合收益 -9,957 -9,454 -5,454 -1,454 2,546

盈余公积金 16,835 17,742 18,813 19,993 21,346

未分配利润 186,946 218,983 257,440 299,831 348,410

一般风险准备 23,063 30,492 34,775 39,496 44,907

大灾风险准备金 180 199 300 320 321

归属于母公司所有者权益合计 268,733 308,991 356,903 409,215 468,558
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少数股东权益 98,493 111,198 128,485 147,318 168,681

所有者权益合计 367,226 420,189 485,388 556,533 637,239

负债和所有者权益总计 1,766,384 2,027,683 2,221,752 2,454,504 2,728,297

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：
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