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 [Table_Title] 

保险行业 2025 年报总结 

长期资金持续入市，银保驱动价值高增 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 2025 年业绩在高基数下全面增长，投资以及税率导致分化，2025 年

上市险企归母净利润同比增速依次为太平（220.9%）>国寿（44.1%）>

新华（38.3%）>财险（25.5%）>太保（19%）>阳光（15.7%）>人保

（8.8%）>平安（6.5%），在 2024 年较高的基数下仍实现了明显增长，

其中保险服务业绩稳定增长，而部分公司税率的调整也是业绩增长的

原因。从单四季度情况看，受保险公司下半年增加权益配置叠加四季度

市场波动，且承保财务损失下降的幅度低于投资收益下降的幅度，导致

投资服务业绩明显下降。值得关注的是，代表未来可分配盈余的合同服

务边际增速扩大，25 年同比增速分别为阳光（+13.3%）>太平（+4.3%）>

国寿（+3.5%）>新华（+3.3%）>太保（+3.2%）>平安（-0.8%）。 

⚫ 2025年保险公司响应长期资金入市，总投资收益率明显上行。配置结

构，长债明显下降，权益大幅增长且集中于下半年增配。2025 年“股

票+基金”的比例分别为新华（21.1%）>平安（20.3%）>国寿（16.9%）>

太平（16.6%）>阳光（14.8%）>太保（13.8%），同比变动+2.3pct、

+8.6pct、+4.7pct、+3.6pct、+1.6pct、+2.2pct，而债券比例明显下降。

投资收益率看，NII 受利率下行叠加再配置的影响而有所下滑，平安、

国寿、太保、新华、太平、阳光的净投资收益率分别变化幅度为-0.1pct、

-0.5pct、-0.4pct、-0.4pct、-0.3pct、-0.5pct，平安仅下降 0.1 个百分

点超出市场预期；TII 受权益市场上行而明显提升，分别为新华（6.6%）>

国寿（6.1%）>财险（5.8%）>太保（5.7%）>阳光（4.8%）>太平（4%）。 

⚫ 银保的“量升”以及报行合一带来的“价涨”推动 NBV大幅增长，价

值的渠道结构明显变化。（1）2025上市险企NBV增速人保寿（75.7%）>

新华（57.4%）>阳光（48.2%）>太保（40.4%）>国寿（35.7%）>平

安（29.3%）>友邦（17.1%）>人保健康（13.4%）>太平（+5.3%），

整体在高基数的背景下继续增长，其中银保渠道价值贡献明显提升，新

华银保价值贡献已过半。（2）FYP 中个险渠道受开门红转型以及报行

合一短暂影响销售，但银保受益于渠道“1+N”的放开，大险企竞争优

势凸显，推动整体新单有所增长。（3）报行合一推动保险公司 NBVM

明显提升，银保及个险价值率均提升。（4）EV 增速为太平（19.8%）>

新华（11.4%）>太保（9.1%）>平安（5.7%）>国寿（4.8%）。 

⚫ 财险保费增速收敛，COR均有改善。25 年 COR 为平安财（96.8%）

<人保财（97.5%）=太保财（97.5%）<太平财（98.8%）。 

⚫ 投资建议：个股建议关注：中国太保（A/H）、中国人寿（A/H）、中国

平安（A/H）、中国太平（H）、新华保险（A/H）、中国人保（A）/中国

人民保险集团（H）、中国财险（H）、友邦保险（H）。 

⚫ 风险提示：长端利率下行，新单销售不及预期，监管政策趋严。 
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 [Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价值 EPS(元) PE(x) PEV/PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 
（元/

股） 
2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

中国平安 601318.SH CNY 57.25 20260329 买入 80.14 7.75 8.15 7.39 7.02 0.64 0.60 13.16% 12.95% 

新华保险 601336.SH CNY 59.80 20260329 买入 85.06 11.41 12.27 5.24 4.87 0.56 0.50 30.60% 31.60% 

中国太保 601601.SH CNY 38.22 20260329 买入 55.52 5.84 6.33 6.54 6.04 0.55 0.51 16.93% 17.78% 

中国人寿 601628.SH CNY 36.09 20260326 买入 56.53 4.42 5.93 8.17 6.09 0.64 0.58 19.60% 23.64% 

中国人保 601319.SH CNY 7.35 20251031 买入 11.29 1.27 1.37 5.35 5.04 0.95 0.84 17.74% 16.65% 

中国平安 02318.HK HKD 60.20 20260329 买入 80.76 7.75 8.15 7.15 6.80 0.62 0.58 13.16% 12.95% 

新华保险 01336.HK HKD 45.88 20260329 买入 66.31 11.41 12.27 3.70 3.44 0.40 0.35 30.60% 31.60% 

中国太保 02601.HK HKD 33.16 20260329 买入 47.21 5.84 6.33 5.22 4.82 0.44 0.40 16.93% 17.78% 

中国人寿 02628.HK HKD 25.00 20260326 买入 38.45 4.42 5.93 5.20 3.88 0.41 0.37 19.60% 23.64% 

中国太平 00966.HK HKD 21.12 20260326 买入 29.34 7.18 7.29 2.94 2.90 0.32 0.29 24.72% 23.06% 

友邦保险 01299.HK HKD 86.15 20260319 买入 107.70 0.62 0.76 18.06 14.74 1.60 1.46 12.80% 17.56% 

中国人民

保险集团 
01339.HK HKD 5.39 20251031 买入 8.22 1.27 1.37 3.45 3.25 0.61 0.54 17.74% 16.65% 

中国财险 02328.HK HKD 14.51 20260329 买入 22.29 1.86 2.13 7.18 6.27 0.95 0.87 13.20% 13.90% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，均与广发证券非银团队的外发报告一致。EPS 中友邦保险为美元，中国太平为港元，而

其余均为人民币，估值中国财险为 PB，其余为 PEV。  
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一、利润：投资驱动业绩增长，CSM 增速回正 

（一）归母净利润：保险服务业绩保持稳定，投资业绩整体上行 

2025年上市险企归母净利润同比增速依次为太平（220.9%）>国寿（44.1%）>新华

（38.3%）>财险（25.5%）>太保（19%）>阳光（15.7%）>人保（8.8%）>平安（6.5%），

在2024年较高的基数下仍实现了明显增长，主要受益于投资服务业绩的增长，部分

公司税率的变化也是利润增长的主要原因。一是2025年沪深300指数上涨17.7%，涨

幅高于上年同期的14.7%，但全年10年期国债收益率上升17.2个BP，而上年同期下

降幅度高达88个BP，因此FVTPL债券类资产的公允价值预计为负，虽然保险公司受

益于利率上行，但确实因为新准则的原因，导致短期的财务呈现和长期的经营规律

有一定的背离；二是保险服务业绩整体小幅增长，受益于近年来新业务价值的稳步

增长，叠加利率趋势企稳，因此CSM增速整体回正，摊销的持续稳定推动保险服务

业绩的小幅增长。（如无特殊说明，本报告所有数据均来源于公司财报和wind）。 

自2023年开始实施新会计准则后，保险公司大量的权益和固收类资产计入FVTPL资

产，叠加近年来响应监管号召持续推动保险资金入市，进一步放大了保险利润表的

波动，短期业绩波动相对较大，因此我们持续号召市场关注保险公司长期经营趋势，

包括CSM增速、营运利润、负债高质量增长、长期利率趋势等。 

 

图1：25年上市险企归母净利润增速  图 2：上市险企归母净利润单季度增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

个股方面，2025年整体净利润在24年较高的基数上延续高速增长趋势，主要是受益

于投资服务业绩的增长，但个股的权益配置比例、保险服务业绩、税率等都会影响

净利润增长幅度。 

中国太平业绩实现了最高增长速度，归母净利润增速达到220.9%，一方面是投资服

务业绩大幅增长150.1%，虽然在上半年投资服务业绩有所下降，但下半年公司调整

投资策略，叠加24下半年较低的基数，总投资收益率同比保持稳定，但因利率上升

推动公司存量保险合同负债余额下降，保险合同负债的计息下降，进而推动承保财

务损失有明显下降，推动投资服务业绩明显改善。另外保险服务业绩同比+9%，保

持稳定增长，叠加所得税从上年同期的计提93亿元到今年的转回32亿元，是公司利
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 润实现两位数增长的重要因素，但公司税前利润也有51.5%的增长，也属于上市险企

中较高水平，仅次于中国人寿。 

中国人寿归母净利润同比+44.1%，在24年增长131.6%基础上继续实现了快速增长，

其中保险服务业绩同比大增136.8%，主要是2025年利率上行导致此前部分确认的亏

损合同一次性确定的保险服务费用转回，25年公司亏损合同确认的金额仅49.8亿元，

24年同期为390.4亿元，推动保险服务业绩的明显增长。投资服务业绩同比+31.8%，

得益于公司响应监管号召引导长期资金入市，增加权益配置比例，而下半年权益市

场明显上行，推动总投资收益（利息收入+投资收益+公允价值变动）同比+26%。 

新华保险归母净利润同比增长38.3%，在24年增长201.1%的背景下仍在高速增长，

受益于公司率先同业增配权益资产，且权益资产中计入FVTPL的比例更高，推动投

资收益率在FVTPL债券类资产公允价值下降的背景下仍同比0.8pct至6.6%，是上市

险企中最高的总投资收益率水平，投资服务业绩同比+27.6%。保险服务业绩同比

+14.2%，受益于近年来NBV的高速增长，CSM稳定摊销。 

中国财险维持高速增长，受益于投资端和承保端齐发力，综合成本率同比-1.3pct推

动承保利润同比+119.4%，而投资收益率同比提升0.3pct推动投资收益继续增长。 

中国太保归母净利润保持稳定增长，保险服务业绩小幅增长1.5%（寿险部分保险服

务业绩小幅下降。受亏损合同确认的保险服务费用增加21.5亿元所致），随着CSM

的稳定增长有望推动保险服务业绩增速的回升，投资服务业绩同比+40.9%，受益于

资本市场的上行。 

阳光保险归母净利润稳步增长+15.7%，从利源结构来看，阳光保险的保险服务业绩

同比-18.2%，因保险服务费用的提升；另外投资服务业绩同比-14.1%，虽然总投资

收益率同比+0.5pct，但由于VFA保单对应的资产公允价值大幅提升，导致承保财务

损益（保险合同负债计息+VFA保单对应资产的公允价值变动额）同比大幅+44.6%，

但公司所得税较去24年同期少20.3亿元，推动净利润稳定增长。 

中国平安全年归母净利润实现了6.5%的利润增长，稍低于同业主因几个因素，一是

公司股票中OCI比例最高；二是受一次性因素影响，包括平安好医生并表导致的一次

性损益，可转债的公允价值变动等；三是继续夯实资产质量。 

表 1：上市公司寿险业务保险服务业绩和投资服务业绩情况（亿元） 

 
中国人寿 平安人寿 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

 
2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 

保险服务收入 2,082 2,141 2.9% 1,930 1,891 -2.1% 2,795 2,889 3.4% 478 503 5.2% 1,113 1,123 0.90% 640 651 1.7% 

保险服务费用 1,805 1,487 -17.6% 1,071 1,061 -1.0% 2,431 2,520 3.7% 316 317 0.5% -864 -868 0.46% 585 606 3.5% 

保险服务业绩 276 654 136.8% 859 830 -3.4% 363 369 1.5% 162 185 14.2% 220 240 8.97% 55 45 -18.2% 

总投资收益 3,095 3,901 26.0% 2,061 2,280 10.6% 1,206 1,414 17.3% 837 1,068 27.7% 665 668 0.42% 232 269 16.0% 

承保财务损失 2,100 2,589 23.3% 1,637 1,731 5.8% 925 1,018 10.1% 612 782 27.7% -610 -525 -13.95% 119 172 44.6% 

投资服务业绩 995 1,312 31.8% 424 549 29.5% 281 396 40.9% 225 287 27.6% 58 146 150.09% 113 97 -14.1% 

营业利润 1,152 1,816 57.6% 1,015 1,164 14.8% 556 661 18.9% 281 405 44.0% 221 334 51.15% 81 71 -12.3% 

所得税 63 251 299.8% 76 97 27.6% 91 107 17.0% 19 42 122.0% -93 32 - 26 5 -79.1% 

税率 5.4% 13.8% 8.4% 7.5% 8.4% 0.8% 16.4% 16.1% -0.3% 6.78% 10.45% 3.7% -42.2% 9.5% 51.7% 31.6% 7.5% -24.1% 

净利润 1,089 1,566 43.7% 938 1,067 13.7% 464 554 19.3% 262 363 38.3% 128 366 186.20% 55.4 65.7 18.6% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 因25Q4单季度市场调整，市场较为关注Q4单季度的情况，我们拆分单季度的利源结

构看，年报业绩低于前三季度的核心原因是投资服务业绩的下滑，也是受市场波动

加剧，尤其是在中报后引导长期资金入市，上市保险公司在下半年均有明显加仓权

益，因此受市场的波动影响短期影响业绩。 

 

表 2：上市险企25Q4单季度业绩拆分（百万元） 

 中国人寿 中国太保 新华保险 

 24Q4 25Q4 同比 24Q4 25Q4 yoy 24Q4 25Q4 同比 

保险服务收入 50,312  52,727  4.80% 70,064 72,016 2.8% 12,154  12,671  4.25% 

保险服务费用 60,503  53,056  -12.31% 60,199 64,382 6.9% 9,061  8,063  -11.01% 

保险服务业绩 (10,191) (329) 2997.57% 9,865 7,634 -22.6% 3,093  4,608  32.88% 

总投资收益 47,500  21,471  -54.80% 22,114 16,486 -25.4% 13,029  7,715  -40.79% 

利息收入 31,371  33,187  5.79% 14,192 15,018 5.8% 8,405  8,149  -3.05% 

投资收益 45,624  61,382  34.54% 12,312 13,429 9.1% 11,172  12,487  11.77% 

公允价值变动 (29,495) (73,098) -59.65% -4,390 -11,961 172.5% (6,548) (12,921) -49.32% 

承保财务损失 42,096  37,144  -11.76% 18,245 16,184 -11.3% 9,586  6,269  -34.60% 

投资服务业绩 5,404  (15,673) -390.03% 3,869 302 -92.2% 3,443  1,446  -58.00% 

其他净收支 (3,655) (7,084) 93.82% -2,585 -2,014 -22.1% (1,676) (3,579) 113.54% 

税前利润 (8,442) (23,086) 173.47% 11,149 5,922 -46.9% 4,860  2,475  -49.07% 

所得税 (11,478) (9,858) -14.11% 4,167 -2,352 -156.4% (690) (953) 38.12% 

税率 135.96% 42.70% -93.26% 37.4% -39.7% -77.1% -14.20% -38.51% -24.31% 

净利润 3,036 -13,228 -535.70% 6,982 8,274 18.5% 5,550 3,428 -38.23% 

资料来源：wind，广发证券发展研究中心 

（二）合同服务边际：nbv增长+利率企稳，CSM趋势向上 

合同服务边际是保险公司因在未来提供保险合同服务而将于未来确认的未赚利润，

是未来公司利润持续释放的粮仓。2025年合同服务边际环比增速分别为阳光

（+13.3%）>太平（+4.3%）>国寿（+3.5%）>新华（+3.3%）>太保（+3.2%）>平

安（-0.8%），整体较24年同期的负增长有明显回升，除了平安以外均实现了正增长，

较中报增速也都在逐渐扩大。 

2022-2024年上市险企CSM均呈现出下降的趋势，而2025年几乎全面转正，受益于

新业务价值的持续增长和长段利率的企稳，虽然2023-2024年保险公司新业务价值

持续呈现高速增长的趋势，但新单CSM仍在下行，主要是由于传统险CSM的折现率

采取发单时刻的“即期利率”，因此近年来利率的下行导致折现率下降，而CSM是

未来的保费收入和保单相关支出的折现值，但由于保费收入的期限短而未来赔付支

出等期限相对较长，因此利率下行导致的保费收入扩张幅度没有支出扩张幅度大，

导致虽然新业务价值增长，但新单CSM却有一定的下降，但2025年由于利率有所上

行，因此普遍保险公司新业务CSM都在正增长；其次，利率上行推动保险合同金融

变动均为正向贡献，由过去的负贡献转变为正贡献。 

展望未来，包括新单的持续增长以及利率的持续企稳，新单CSM的增长等有望推动

CSM重回增长通道，为上市险企带来稳定的保险服务业绩。 
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 表 3：中国平安、中国人寿、中国太平的合同服务边际的变动（百万元） 

中国平安 2022 2023 2024 2025 2023 同比 2024 同比 2025 同比 

期初 CSM 877,135 818,683 768,440 740,920 -6.7% -6.1% -3.6% 

新业务 CSM 35,122 38,951 35,405 36,688 10.9% -9.1% 3.6% 

预期利息增长 27,106 25,332 24,051 22,801 -6.5% -5.1% -5.2% 

调整 CSM 会计估计变更 -40,091 -39,739 -15,836 2,505 0.9% 60.1% 115.8% 

CSM 摊销 -80,590 -74,787 -71,140 -68,187 7.2% 4.9% 4.2% 

期末 CSM 818,683 768,440 740,920 734,727 -6.1% -3.6% -0.8% 

中国人寿 2022 2023 2024 2025 2023 年同比 2024 年同比 2025 年同比 

期初 CSM 805,433 783,473 769,137 742,488 -2.7% -1.8% -3.5% 

新业务 CSM 47,966 51,093 57,708 53,074 6.5% 12.9% -8.0% 

预期利息增长 22,172 22,944 23,391 18,378 3.5% 1.9% -21.4% 

调整 CSM 会计估计变更 -48,825 -22,684 -43,622 22,904 53.5% -92.3% 152.5% 

CSM 摊销 -43,273 -65,689 -64,126 -68,475 -51.8% 2.4% -6.8% 

期末 CSM 783,473 769,137 742,488 768,369 -1.8% -3.5% 3.5% 

中国太平 2022 2023 2024 2025 2023 年同比 2024 年同比 2025 年同比 

期初 CSM 234,312 220,683 210,337 206,936 -5.8% -4.7% -1.6% 

新业务 CSM 22,133 16,533 19,710 11,004 -25.3% 19.2% -44.2% 

预期利息增长 7,189 7,919 7,652 7,743 10.2% -3.4% 1.2% 

调整 CSM 会计估计变更 -4,507 -14,249 -8,808 2,997 -216.1% 38.2% 134.0% 

CSM 摊销 -18,555 -17,450 -17,466 -17,900 6.0% -0.1% -2.5% 

期末 CSM -19,889 -3,100 -4,489 5,255 84.4% -44.8% 217.1% 

资料来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

表 4：中国太保、新华保险、阳光保险的合同服务边际的变动（百万元） 

中国太保 2022 2023 2024 2025 2023 同比 2024 同比 2025 同比 

期初 CSM 343,434 327,662 325,726 345,365 -4.6% -0.6% 6.0% 

新业务 CSM 9,533 12,550 19,741 21,129 31.6% 57.3% 7.0% 

预期利息增长 6,175 6,142 6,475 6,928 -0.5% 5.4% 7.0% 

调整 CSM 会计估计变更 -3,610 5,574 20,259 10,665 254.4% 263.5% -47.4% 

CSM 摊销 -27,870 -26,202 -26,836 -27,244 6.0% -2.4% -1.5% 

期末 CSM 327,662 325,726 345,365 356,843 -0.6% 6.0% 3.3% 

新华保险 2022 2023 2024 2025 2023 年同比 2024 年同比 2025 年同比 

期初 CSM 187,430 175,317 169,004 175,867 -6.5% -3.6% 4.1% 

新业务 CSM 6,412 6,167 10,997 11,875 -3.8% 78.3% 8.0% 

预期利息增长 6,094 5,498 6,873 6,924 -9.8% 25.0% 0.7% 

调整 CSM 会计估计变更 -3,757 -2,856 4,660 3,607 24.0% 263.2% -22.6% 

CSM 摊销 -20,862 -15,122 -15,667 -16,550 27.5% -3.6% 5.6% 

期末 CSM 175,317 169,004 175,867 181,723 -3.6% 4.1% 3.3% 

资料来源：wind，广发证券发展研究中心 
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（三）资产配置：响应号召增配权益，净投资收益率仍在下行 

1.投资组合：明显增配权益资产，债券占比有所下滑 

2025年保险公司资产配置结构发生了较大的变化，在低利率环境以及监管持续号召

保险资金入市的政策支持下，保险公司普遍加大权益资产配置，尤其是在下半年明

显加强权益，而债券占比整体有所下滑。 

从债券投资情况来看，2025年因利率趋势企稳甚至小幅提升，叠加上市险企在2024-

2025年大幅提升债券占比，预计资产负债久期缺口处于相对合意水平，因此除了太

保和太平外仍有提升债券占比，其他保险公司的债券占比均有不同程度的下降，截

止25年末，债券占比分别为太平（76.1%）>太保（61%）>国寿（57.4%）>平安（55%）>

阳光（52.2%）>新华（49.6%）>人保集团（48.3%），变动幅度分别为+1.6pct、

+1pct、-1.7pct、-6.6pct、-5.5pct、-2.5pct、-0.7pct。 

 

表 5：上市险企资产配置结构 

 平安 太保 国寿 新华 太平 人保 阳光 

 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 

现金+存款 7.2% 9.4% 7.8% 9.0% 8.4% 8.2% 19.7% 18.3% 7.2% 7.6% 10.4% 9.9% 4.0% 6.7% 

债券 61.7% 55.0% 60.1% 61.0% 59.0% 57.4% 52.1% 49.6% 74.5% 76.1% 49.0% 48.3% 57.7% 52.2% 

股票+基金 11.8% 20.3% 11.6% 13.8% 12.2% 16.9% 18.8% 21.1% 13.0% 16.6% 8.9% 13.3% 13.3% 14.8% 

股票 7.6% 14.8% 9.3% 11.1% 7.6% 11.3% 11.1% 11.8% 8.3% 12.2% 3.7% 8.7% 12.3% 13.7% 

基金 4.1% 5.6% 2.3% 2.7% 4.6% 5.7% 7.8% 9.4% 4.7% 4.4% 5.3% 4.6% 1.0% 1.2% 

长股投 3.5% 2.7% 0.8% 0.5% 4.6% 4.1% 1.9% 3.6% 1.9% 0.7% 10.2% 9.3% 1.9% 1.8% 

投资性房地产 2.3% 2.2% 0.3% 0.9% 0.2% 0.2% 0.6% 0.6% 1.5% 1.4% 0.9% 0.8% 1.8% 1.4% 

另类投资 13.2% 9.5% 18.8% 14.4% 15.6% 13.2% 6.5% 5.9% 4.8% 3.4% 19.6% 17.7% 21.3% 23.0% 

债权计划 3.2% 2.4% 9.7% 7.7% 7.9% 7.0% 1.1% 0.6% 3.9% 2.7% - - 3.4% 3.5% 

其他 0.4% 0.9% 0.6% 0.4% 0.0% 0.0% 0.5% 0.9% -2.9% -5.8% 0.9% 0.8% 0.0% 0.0% 

资料来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

监管持续号召长期资金入市，叠加长端利率低位徘徊，增加权益资产有增厚整体投

资收益率水平，上市保险公司在下半年集中提升公开市场权益占比。2025年“股票

+基金”占比依次为新华（21.1%）>平安（20.3%）>国寿（16.9%）>太平（16.6%）>

阳光（14.8%）>太保（13.8%），同比变动+2.3pct、+8.6pct、+4.7pct、+3.6pct、

+1.6pct、+2.2pct，整体都呈现出上行的趋势，一方面受益于权益配置比例的提升，

另外受益于市场上行带来的净值增加。且我们对比25年中的比例看，保险公司增加

权益配置比例也主要集中于下半年。 

我们认为当前保险公司二级市场权益占比已经相对较高，也处于历史上最高水平，

加上其他权益投资工具（长期股权投资等）等，整体权益配置比例已经相对较高，因

此预计进一步再明显提升的可能性较小，但由于保费的持续流入，保险公司权益配

置规模将持续扩大。 
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 表 6：上市险企公开权益类资产占比持续提升 

公开市场权益占比 2020 2021 2022 2023 2024 25H1 2025 

平安 11.5% 11.6% 11.1% 11.5% 11.8% 13.8% 20.3% 

国寿 11.3% 8.8% 11.4% 11.3% 12.2% 13.6% 16.9% 

太保 11.4% 12.4% 12.4% 11.1% 11.6% 12.0% 13.8% 

新华 14.6% 15.4% 14.1% 14.3% 18.8% 18.7% 21.1% 

太平 17.0% 15.3% 15.8% 14.5% 13.0% 12.7% 16.6% 

阳光 10.1% 11.5% 13.8% 12.0% 13.3% 15.1% 14.8% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表 7：上市险企偿付额能力对应的权益投资上限  

公开市场权益占比 综合偿付能力充足率 对应的权益投资比例上限 25 年权益资产占总资产比重 

平安 193.3% 30% 11.90% 

国寿 174.0% 30% 26.10% 

太保 273.0% 40% 16.90% 

新华 210.5% 30% 27.80% 

太平 230.0% 30% 15.8% 

阳光 249.9% 30% 29.60% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

2.保险资金会计分类：加大OCI资产的比例，净资产稳定性增强 

2025年总投资资产中FVTPL的占比分别为新华（31.5%）>阳光（27.9%）>国寿

（27.8%）>太平（27.3%）>平安（25.1%）>太保（23.5%）>中国财险（19.7%），

整体环比2024年末均有不同程度的下降，而OCI的比例均有不同程度的提升，但新

华的FVOCI的比例仍相对较低，AC类资产占比相对较高，导致净资产的波动仍然高

于同业，虽然财险也相对较低，但财险业务性质特殊，负债受利率的影响波动较小。 

表 8：上市险企资产的会计分类结果 

 平安 国寿 太保 新华 太平 阳光 中国财险 

 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 

FVTPL 资产 25.2% 25.1% 28.9% 27.8% 24.4% 23.5% 29.8% 31.5% 28.8% 27.3% 25.1% 27.9% 17.7% 19.7% 

固收类 16.9% 11.8% 8.5% 6.1% 11.6% 10.1% 9.3% 7.2% 18.2% 14.5% - - 8.2% 6.3% 

股票 3.0% 6.4% 6.7% 8.1% 6.5% 7.0% 8.6% 9.1% 5.3% 7.9% 3.8% - 1.4% 4.1% 

基金 2.3% 4.4% 4.6% 5.7% 2.6% 2.8% 7.8% 9.4% 4.7% 4.4% 0.2% - 5.0% 4.7% 

其他股权型资产 3.0% 2.5% 9.0% 7.9% 3.7% 3.6% 4.1% 5.8% 0.6% 0.5% - - 3.2% 4.6% 

FVOCI 资产 56.8% 55.3% 54.9% 57.2% 64.0% 64.1% 30.7% 31.2% 56.3% 63.4% 65.6% 59.9% 36.0% 37.7% 

固收类 52.2% 46.9% 52.3% 52.9% 58.8% 58.3% 28.9% 29.1% 53.1% 59.0% 56.9% - 20.9% 22.5% 

股票 4.6% 8.3% 0.9% 3.1% 2.8% 4.1% 1.9% 2.1% 3.0% 4.3% 8.5% - 5.8% 7.3% 

其他股权型资产 0.0% 0.0% 1.7% 1.2% 2.4% 1.7% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% - 9.3% 8.0% 

AC 资产 12.1% 14.5% 3.0% 2.3% 2.4% 1.7% 37.0% 33.1% 7.2% 5.3% 0.4% 12.2% 20.1% 19.8% 

其他 5.8% 5.1% 13.2% 12.6% 9.2% 10.7% 2.4% 4.2% 7.7% 3.9% 8.9% 0.0% 26.1% 22.8% 

合计 100.0%   100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 2025年保险公司权益资产会计分类的变化趋势出现了分化，平安、人保及财险等OCI

占比相对较高的公司在2025年适度增加了TPL股票的占比，而国寿受此前OCI占比

较低的原因，在2025年整体持续提升OCI股票的占比，年末达到27.8%，处于上市险

企中位的水平，而新华整体仍相对较低，也展示出公司对于投资能力的信心。 

表 9：上市险企股票类资产的分类情况 

股票-FVOCI 占比 2023 2024 25H1 2025 

国寿 3.4% 12.0% 22.6% 27.80% 

平安 59.9% 60.2% 65.3% 56.50% 

太保 14.4% 29.8% 33.8% 36.97% 

新华 5.0% 17.9% 19.8% 18.63% 

太平 19.8% 36.6% 32.0% 34.92% 

阳光 - 69.0% 70.4% - 

人保 35.2% 45.4% 46.4% 42.43% 

中国财险 77.8% 80.4% 74.4% 63.76% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

3.投资收益率：NII仍在下行通道，TII受益市场上行，CII因利率下行而下滑 

净投资收益率因长端利率的下滑仍有所下滑，2025年平安、国寿、太保、新华、太

平、阳光的净投资收益率分别变化幅度为-0.1pct、-0.5pct、-0.4pct、-0.4pct、-0.3pct、

-0.5pct，虽然各家公司权益类资产的规模增加，但由于股息率的下降，导致除了人

保和太平外，其余保险公司的股息收入并未明显提升。 

 

表10：上市险企净投资收益率 

净投资收益率 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 同比 

平安 5.20% 5.10% 4.60% 4.70% 4.20% 3.80% 3.70% -0.1% 

国寿 4.61% 4.34% 4.38% 4.00% 3.70% 3.47% 3.00% -0.5% 

太保 4.90% 4.70% 4.50% 4.30% 4.00% 3.80% 3.40% -0.4% 

新华 4.80% 4.60% 4.30% 4.60% 3.40% 3.20% 2.80% -0.4% 

太平 4.67% 4.33% 4.55% 4.06% 3.56% 3.46% 3.20% -0.3% 

阳光 5.80% 5.20% 4.60% 4.60% 4.20% 4.20% 3.70% -0.5% 

人保 5.30% 5.00% 4.80% 5.10% 4.50% 3.90% 3.60% -0.3% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 表11：上市险企持有的权益类资产的股息率计算（百万元） 

 股息收入 股息收入-TPL 股息收入-OCI 

 2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 

太保 26,109 25,627 -1.8% 20,331 18,251 -10.2% 3812 5199 36.4% 

国寿 34,489 34,753 0.8% 27,607 23,913 -13.4% 6,882 10,840 57.5% 

新华 13,045 13,272 1.7% 11,875 11,149 -6.1% 1,170 2,123 81.5% 

太平 6,569 8,528 29.8% - - - - - - 

人保 6,294 7,532 19.7% 2,482 2,333 -6.0% 5,778 7,376 27.7% 

 权益类资产规模 权益资产-TPL 权益资产-OCI 

 2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 

太保 407,873 517,348 26.8% 265,859 341,187 28.3% 142,014 176,161 24.0% 

国寿 1,269,086 1676327 32.1% 1,097,269 1,358,451 23.8% 171,817 317,876 85.0% 

新华 355,683 461,736 29.8% 325,043 423,180 30.2% 30,640 38,556 25.8% 

太平 217,260 301,938 39.0% - - - - - - 

人保 299,503 423,754 41.5% 183,725 254,708 38.6% 115,778 169,046 46.0% 

 股息率 股息率-TPL 股息率-OCI 

 2024 2025 同比 2024 2025 同比 2024 2025 同比 

太保 6.4% 5.0% -1.4% 7.6% 5.3% -2.3% 2.7% 3.0% 0.3% 

国寿 2.7% 2.1% -0.6% 2.5% 1.8% -0.8% 4.0% 3.4% -0.6% 

新华 3.7% 2.9% -0.8% 3.7% 2.6% -1.0% 3.8% 5.5% 1.7% 

太平 3.0% 2.8% -0.2% - - - - - - 

人保 2.1% 1.8% -0.3% 1.4% 0.9% -0.4% 5.0% 4.4% -0.6% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

上市险企的总投资收益率整体上行，其中新华同比+0.8pct至6.6%，受益于优异的投

资策略，25年“买卖证券价差”规模为373.7亿元，上年同期仅27.3亿元，另外国寿、

阳光总投资收益率变化幅度分别为+0.6pct、+0.5pct，其中国寿受益于权益配置比例

的提升以及结构的优化，而太保、人保变化幅度仅+0.1pct、0.1pct，其中太保一方面

聚焦于红利资产，而在2025年并不占优，叠加太保FVTPL类固收比例较高，导致受

利率下行的影响较大；太平总投资收益率同比-0.6pct，整体降幅较中报的明显下降。 

表12：上市险企总投资收益率 

总投资收益率 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 同比 

国寿 6.90% 6.20% 4.00% 2.50% 3.00% - - - 

平安 5.23% 5.30% 5.00% 3.94% 2.43% 5.50% 6.09% 0.6% 

太保 5.40% 5.90% 5.70% 4.20% 2.60% 5.60% 5.70% 0.1% 

新华 4.90% 5.50% 5.90% 4.30% 1.80% 5.80% 6.60% 0.8% 

太平 7.97% 4.48% 4.60% 5.35% 2.66% 4.57% 4.00% -0.6% 

阳光 5.80% 6.50% 5.40% 5.00% 3.40% 4.30% 4.80% 0.5% 

人保 5.40% 5.80% 5.80% 4.60% 3.30% 5.60% 5.70% 0.1% 

中国财险 4.90% 4.80% 5.00% 3.70% 3.50% 5.50% 5.80% 0.3% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 2025年平安、国寿、太保、新华、太平、阳光归母净资产较年初变化幅度为+7.7%、

+16.8%、+3.7%、+15.9%、+33.9%、-6.3%。2025年净资产整体均呈现出上行的趋

势，一方面受益于利润的大幅增长，其次虽然利率上行，但由于2025年利率主要是

远端利率上行较多，导致了保险公司持有的长债公允价值明显下降，而负债评估的

利率曲线在20年后是朝着终级利率过渡，曲线上移的幅度低于即期利率幅度，因此

导致负债下降的规模没有资产下降的规模大，尤其是长债占比较高的公司影响更大。

阳光净资产有所下滑，主因公司调整了负债评估的折现率，导致“可转损益的保险

合同金融变动”为负。 

 

表13：上市保险公司净资产变化情况（百万元） 

 
可转损益的保险合同金融变动 OCI 债券公允价值变动 对冲比例 归母净资产 

 
2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 同比 

平安 -297,229 86,766 240,577 -122,252 -56,652 -35,486 928,600 1,000,419 7.7% 

国寿 -288,811 70,517 219,720 -118,174 -69,091 -47,657 509,675 595,205 16.8% 

太保 -103,211 18,065 105,022 -57,621 1,811 -39,556 291,417 302,143 3.7% 

新华 -58,266 5,429 23,150 -23,288 -35,116 -17,859 96,240 111,544 15.9% 

太平 -80,183 23,366 58,261 -32,202 -21,922 -8,836 71,080 95,155 33.9% 

阳光 -25,069 -704 16,197 -12,118 -8,872 -12,822 62,082 58,201 -6.3% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

二、价值：银保推动 NBV 高增，EV 稳定增长 

（一）NBV：银保价值贡献明显提升，NBVM整体上行 

2025年上市险企新业务价值增速分别为人保寿（75.7%）>新华（57.4%）>阳光

（48.2%）>太保（40.4%）>国寿（35.7%）>平安（29.3%）>友邦（17.1%）>人

保健康（13.4%）>太平（+5.3%），整体在高基数的背景下继续增长，受益于银保

推动“量升”和报行合一推动的“价涨”。 

表14：上市保险公司新业务价值增速对比 

NBV 增速 2021 2022 2023 2024 2025 

平安 -23.6% -24.0% 7.8% -8.2% 29.3% 

国寿 -23.3% -19.6% 2.4% -8.5% 35.7% 

太保 -24.8% -31.4% 19.1% 20.9% 40.4% 

新华 -34.9% -59.5% 24.8% 106.8% 57.4% 

太平 3.6% -18.1% 0.7% 21.2% 5.3% 

友邦 21.7% -8.1% 30.5% 16.8% 17.1% 

人保寿 -40.6% -17.3% 37.3% 37.1% 75.7% 

人保健康 8.8% 35.3% 173.0% 130.5% 13.4% 

阳光 4.4% 0.1% 19.2% 43.3% 48.2% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 从量的维度看，个险渠道受开门红转型以及个险渠道报行合一短暂影响销售，增速

有所分化，但银保受益于居民的储蓄意愿以及保险产品的相对优势，渠道“1+N”的

放开，大险企竞争优势凸显，新单明显增长推动整体新单，增速分别为阳光（47.3%）>

新华（44.9%）>人保寿（22.3%）>人保健康（16.5%）>太保（+15.7%）>友邦（+10.2%）>

国寿（9.3%）>平安（1.5%）>太平（0.4%），银保渠道在新单中占比较高的保险公

司新单保费增速普遍更高。 

图3：上市险企新单保费同比增速  图 4：上市险企新单保费渠道结构 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

从价的维度，虽然银保渠道占比提升，但由于个险报行合一以及预定利率下调提升

价值率，因此2025上市险企新业务价值率分别为友邦（58.5%）>平安（23.4%）>

太平（21.3%）>太保（19.8%）>国寿（19.5%）>人保健康（18.3%）>阳光（16.9%）>

新华（16.2%）>人保寿（15.3%），除人保健康外所有公司价值率都呈上升趋势。 

平安的价值率呈现出明显提升趋势，虽然银保渠道占比提升，但银保缴费结构的提

升（2024年的55.9%提升至2025年的76.4%），推动银保价值率从20.1%提升至

24.5%，远高于同业，而个险渠道受益于报行合一也有明显提升；国寿虽然分红险占

比大幅提升，但由于报行合一推动以及长期交产品占比提升，个险价值率同比

+10.2pct至35.9%，属于上市险企中最高水平；太保价值率提升不仅是报行合一等政

策原因推动，公司调整了非传统险的风险贴现率，在一定程度上利好价值率的提升。 

表15：上市险企新业务价值率（首年保费口径） 

NBV Margin（首年保费） 2021 2022 2023 2024 2025 同比变化幅度 

平安 27.8% 24.1% 18.7% 18.5% 23.4% 4.9% 

国寿 25.5% 19.5% 17.5% 15.7% 19.5% 3.8% 

太保 23.5% 11.6% 13.3% 16.8% 19.8% 3.0% 

新华 12.9% 5.5% 6.7% 14.6% 16.2% 1.6% 

太平 24.1% 18.7% 15.9% 20.7% 21.3% 0.6% 

友邦 59.3% 57.0% 52.6% 54.5% 58.5% 4.0% 

人保寿 6.6% 5.7% 7.1% 10.7% 15.3% 4.7% 

人保健康 3.3% 3.8% 9.1% 18.8% 18.3% -0.5% 

阳光 9.0% 8.7% 10.8% 16.8% 16.9% 0.1% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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表16：上市险企个险NBVM趋势 

个险渠道 NBV Margin 2021 2022 2023 2024 2025 

平安 43.1% 36.3% 25.1% 24.4% 30.8% 

国寿 42.3% 33.5% 29.9% 25.7% 35.9% 

太保 42.6% 31.5% 29.5% 35.2% 30.6% 

新华 31.3% 18.7% 22.4% 27.0% 23.2% 

太平 32.3% 24.9% 22.2% 20.6% 22.0% 

人保寿 17.1% 13.1% 15.0% 15.6% 21.6% 

人保健康 3.3% 3.8% 9.1% 18.8% 18.3% 

阳光 43.0% 32.4% 27.1% 26.9% 34.5% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表17：上市险企银保NBVM趋势 

银保渠道 NBV Margin 2021 2022 2023 2024 2025 

平安 19.3% 19.2% 16.4% 20.1% 24.5% 

国寿 - - - - - 

太保 3.3% 2.7% 5.6% 15.5% 17.1% 

新华 2.0% 1.2% 1.4% 10.1% 13.9% 

太平 9.3% 5.6% 5.9% 20.8% 20.3% 

人保寿 0.4% 1.9% 3.2% 8.6% 12.1% 

人保健康 1.1% 0.9% 4.0% 6.1% 2.5% 

阳光 5.4% 6.3% 7.9% 14.2% 13.8% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

受银保渠道新单保费增长以及价值率提升的双重推动，银保渠道贡献的新业务价值

占比在持续提升，成为当前新业务价值增长及贡献的核心渠道，其中阳光、新华和

人保寿价值中银保渠道占比已经过半，而平安占比由24年的9.9%提升至25.5%，太

平、太保等银保占比也均在30%以上，预计2026年这一趋势仍将延续。 

表18：上市险企银保渠道新业务价值占比 

银保渠道 NBV Margin 2021 2022 2023 2024 2025 

平安 
4.7% 7.1% 9.5% 9.9% 25.5% 

国寿 
 - - - - 

太保 
2.3% 9.3% 16.9% 32.8% 36.2% 

新华 
8.3% 14.3% 13.5% 40.1% 53.6% 

太平 
9.5% 8.5% 13.3% 34.9% 35.0% 

人保寿 
3.9% 20.6% 27.3% 46.6% 52.9% 

人保健康 
9.0% 6.6% 15.0% 9.5% 4.0% 

阳光 
49.7% 59.5% 55.5% 55.7% 61.8% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 展望2026年，虽然分红险占比的提升将影响价值率水平，但受益于银保渠道的推动，

预计新业务价值在高基数背景下有望保持增长，个险渠道2025年增速缓慢导致相对

较低的基数，而当前储蓄意愿较高，有望恢复增长，而银保渠道受益于大量存款到

期再配置，分红险的演示利率3.5VS存款利率具有一定的优势，以及大型保险公司持

续拓展合作网点，预计新单保费在高基数背景下继续扩张，推动NBV实现稳健增长。 

（二）EV：NBV和投资偏差正向贡献，市场价值调整拖累增速 

预期回报稳定拉动EV增长，其次新业务价值拉动幅度持续扩大，投资偏差正向贡献

拉动EV增长，但市场价值调整因利率上行而有所拖累EV增速。2025年内含价值同

比增速分别为太平（19.8%）>新华（11.4%）>太保（9.1%）>平安（5.7%）>国寿

（4.8%），从变动因子分析来看： 

一是市场价值调整因利率上行导致债权资产公允价值下降，因此平安、太保、国寿

分别拖累EV-0.7%、-0.9%、-6.9%，较上年同期变化幅度分别为-1.9pct、-3.8pct、

-15.3pct，国寿降幅更大是因为在核算市场价值调整是从全口径出发，而其他家均是

公司股东角度出发。 

二是假设及模型变动有所分化，其中平安拖累EV-1%，主要是公司调整继续率、发

生率等指标，负向影响EV增长；但太保假设及模型变动拉动EV增长1.3%，较24年

同期的-12.1%明显改善，主要是公司调整非传统险产品的风险贴现率从8.5%至7.5%，

正向贡献增速。 

展望2026年，内含价值有望维持稳健增长，一方面新业务价值的稳健增长将推动新

业务价值贡献EV增速保持相对稳定，另一方面，投资收益率有望继续贡献正偏差。 

表19：中国平安与中国太保的内含价值环比变动表 

中国平安 2024 2025 变动  中国太保 2024 2025 变动 

年初内含价值的预计回报 4.1% 3.6% -0.6%  年初内含价值预计回报 5.4% 4.8% -0.6% 

一年新业务价值 2.1% 2.6% 0.5%  新业务价值 2.5% 3.3% 0.8% 

新业务内部的风险分散效应 0.3% 0.4% 0.1%  分散效应 0.4% 0.4% 0.0% 

假设及模型变动 -7.0% -1.0% 6.1%  投资收益差异 4.9% -0.5% -5.4% 

市场价值调整影响 1.1% -0.7% -1.9%  营运经验差异 1.0% 0.3% -0.7% 

投资回报差异 1.6% 2.1% 0.5%  假设及模型变动 -12.1% 1.3% 13.4% 

营运经验差异及其他 1.1% 1.0% -0.1%  市场价值调整 2.9% -0.9% -3.8% 

不属于日常营运收支的一次性项目 0.0% 0.0% 0.0%  集团对寿险子公司资本注入 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非寿险业务营运利润 1.8% 2.4% 0.6%  股东股息 -1.3% -1.2% 0.1% 

其他非寿险业务非营运利润 0.6% -0.6% -1.2%  其他 0.0% 0.0% 0.0% 

市场价值调整影响及其他差异 0.1% -0.6% -0.6%  利润分配前净资产变化 4.3% 4.4% 0.1% 

资本注入 0.0% 1.4% 1.4%  子公司注资 0.0% 0.0% 0.0% 

员工持股计划 -0.2% -0.2% 0.0%  利润分配 -1.9% -1.8% 0.0% 

股票回购 0.0% 0.0% 0.0%  少数股东权益调整 -0.2% -1.0% -0.9% 

股东分红 -2.9% -3.3% -0.4%  合计增速 6.2% 9.1% 2.9% 

EV 合计增速 2.3% 5.7% 3.4%   
   

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 表20：中国人寿与新华保险内含价值环比变动表 

中国人寿 2024 2025 变动  新华保险 2024 2025 变动 

新业务价值的影响 2.7% 3.3% 0.6%  期望收益 6.6% 6.0% -0.6% 

期望收益 7.9% 5.4% -2.5%  一年新业务价值的影响 2.5% 3.8% 1.3% 

运营经验偏差 0.1% 0.1% 0.0%  运营经验偏差  1.9% 2.7% 0.8% 

投资回报偏差 5.1% 4.8% -0.3%  经济经验偏差  8.1% 2.5% -5.6% 

方法/模型/假设变动 -11.6% -0.5% 11.1%  运营假设变动 -0.9% -1.6% -0.7% 

市场价值和其他调整 8.4% -6.9% -15.3%  经济假设变动 -14.2% 0.0% 14.2% 

注资及股东红利分配 0.0% -1.4% -1.4%  风险贴现率假设 0.0% 0.0% 0.0% 

汇率变动 -1.4% 0.0% 1.4%  注资及股东红利分配  -1.7% -3.2% -1.5% 

其他 0.0% 0.0% 0.0%  其他 0.1% 0.1% 0.0% 

合计增速 11.2% 4.8% -6.4%  寿险以外的其他股东价值变化 0.8% 1.2% 0.4% 

     合计增速 3.2% 11.4% 8.2% 

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

（三）价值敏感性：NBV敏感性明显下行，打平收益率下行 

从内含价值和新业务价值对投资收益率下降50个BP的敏感性分析来看，一是2025

年受产品结构调整，分红险占比提升等，新业务价值的敏感性均有不同程度的下降，

2025年的敏感性为太平（-5.7%）<国寿（-16.4%）<平安（-19.8%）<太保（-21.4%）

<阳光（-29.1%）<新华（-32.1%），太平的敏感性为风险贴现率和投资收益率假设

均下调50个BP，但整体敏感性已经较低，由于公司分红险转型最坚决，新单中分红

险的占比更高，国寿敏感性为投资收益率下降40个BP的敏感性，整体相较于2024年

都有不同程度的下降。二是EV的敏感性有所分化，其中国寿和太保的敏感性分别为

-25.6%、-27.4%，国寿持平，而太保还有一定的改善，但平安人寿和新华保险的敏

感性有所上升。 

表21：上市保险公司EV和NBV的利率敏感性 

VIF 对投资收益率下降 50 个 BP 的敏感性 2021 2022 2023 2024 2025 

中国人寿 -19.23% -20.21% -21.98% -25.64% -25.62% 

平安人寿 -15.84% -18.19% -23.66% -33.37% -37.97% 

太保人寿 -16.56% -17.23% -21.02% -27.91% -27.43% 

新华人寿 -21.65% -24.72% -33.82% -50.48% -50.99% 

阳光人寿 -22.22% -25.93% -32.50% -43.63% -40.92% 

      

NBV 对投资收益率下降 50 个 BP 的敏感性 2021 2022 2023 2024 2025 

中国人寿 -18.80% -23.55% -29.16% -25.51% -16.45% 

平安人寿 -18.28% -22.31% -24.15% -31.60% -19.84% 

太保人寿 -15.22% -22.57% -36.31% -35.73% -21.37% 

新华人寿 -24.78% -48.53% -86.01% -49.11% -32.08% 

阳光人寿 -47.40% -51.23% -63.32% -46.07% -29.10% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

注：其中国寿为下调 10%的敏感性 
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监管持续引导行业降低负债成本，保险公司“NBV打平收益率”持续下行，而代表

存量负债成本的“VIF打平收益率”也开始出现拐点。监管持续呵护行业健康稳健发

展，不仅在2023-2025年连续下调预定利率，引导新单负债成本下行，2025年国寿、

平安和太保的“NBV打平收益率”降至2%以下，新华整体相对偏高，预计和增额终

身寿占比较高有关，但同业也有明显下降。随着NBV打平收益率的持续下降，叠加

银保渠道和个险渠道的报行合一推动费差的改善，“VIF打平收益率”也在2025年出

现了拐点，其中太保同比小幅下降，国寿保持持平，平安和新华同比也几乎持平。 

展望2026年，预计NBV打平收益率持续下降，而随着低利率保单的持续流入，预计

VIF打平收益率有望下行，负债成本整体下行降低行业长期风险。 

 

表22：上市保险公司打平收益率水平 

NBV 打平收益率 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

中国人寿 2.04% 2.34% 2.88% 2.96% 2.43% 1.57% 

平安人寿    2.43% 2.42% 1.48% 

太保人寿 0.82% 1.71% 2.79% 3.12% 2.60% 1.66% 

新华人寿 2.25% 2.98% 3.97% 3.92% 2.98% 2.44% 

VIF 打平收益率 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

中国人寿 2.33% 2.40% 2.53% 2.45% 2.44% 2.44% 

平安人寿    2.39% 2.50% 2.68% 

太保人寿 1.88% 1.98% 2.10% 2.12% 2.21% 2.18% 

新华人寿 2.52% 2.69% 2.98% 3.02% 3.01% 3.02% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

三、寿险：银保渠道成为兵家必争之地 

（一）量的角度：银保渠道高基数下继续增长 

2025年上市险企的新单保费增速分别为：阳光（47.3%）>新华（44.9%）>人保寿

（22.3%）>人保健康（16.5%）>太保（+15.7%）>友邦（+10.2%）>国寿（9.3%）>

平安（1.5%）>太平（0.4%），主要受益银保渠道高增长，而增速表现分化主因其

差异化的产品投放策略以及渠道结构差异所影响。 

从渠道结构看，监管连续在2023年和2024年下调预定利率情况下，部分保险配置需

求提前集中释放，叠加2025年以来监管引导以及行业主动推进分红险产品转型，个

险渠道新单需求有所承压。而银保渠道受益于2023年报行合一政策以及银行网点合

作从“1+3”扩大至“1+N”，行业竞争模式从过往以渠道佣金为主向以产品、服务、

品牌为主的方向转变，行业竞争格局优化有利于头部险企展业，由此驱动2025年银

保渠道在低基数下实现新单高增长，银保渠道占新单的比重分别为阳光（75.6%）>

人保寿（66.8%）>新华（61.5%）>太保（43.1%）>太平安（38.7%）>国寿（25%）>

平安（19.8%）。 
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 从险企对比看，新华和阳光新单实现较快增长，新华个险差异化的产品投放策略驱

动代理人渠道新单同比+39.3%，同时银保新单同比+52.3%，阳光新单保费从上半年

的负增长到全年的快速增长，受益于下半年银保渠道发力，从上半年的-5.2%改善至

全年的69%，推动新单整体增长。 

图5：上市险企新单保费同比增速  图 6：上市险企新单保费中银保占比明显提升 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

（二）结构来看：个险渠道增速回升，银保渠道支撑新单增长 

25年上市险企个险渠道增速回暖，而银保渠道有力支撑新单增长。个险渠道方面，

受客户需求提前释放以及分红险转型影响，25年个险新单增速分别为新华（39.3%）>

太保（0%）>人保寿（-5.2%）>太平（-5.9%）>阳光（-7.6%）>国寿（-8.1%）>平

安（-11.1%），其中仅新华保险个险渠道实现逆势高增长，主因公司上半年差异化

的产品投放策略。银保渠道方面，受益银保报行合一政策和银保“1+N”合作放开下，

行业竞争格局优化，头部险企的银保渠道实现高增长，2025年增速分别为：国寿

（+95.7%）>平安（+92.2%）>阳光（69%）>新华（52.3%）>人保寿（41.4%）>

太保（+40.2%）>太平（+15.7%）。 

图7：上市险企个险渠道新单保费同比增速  图 8：上市险企银保渠道新单保费同比增速 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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四、财险：保费稳定增长，盈利能力改善 

（一）保费：稳定增长，抵抗经济周期波动 

2025年财险保费同比增速依次为众安（+6.9%）>平安财（+6.6%）>太平财（+3.4%）>

人保财（+3.3%）>太保财（+0.1%），相较于24年同期的+13.3%、+6.5%、+2.7%、

+4.3%、+6.8%表现分化。众安在线受益于公司中高端款“众民保”产品上市驱动健

康生态高增；平安增速走扩受益于非车险增速提升，人保财增速表现稳定主要来自

车险支撑，而太保财增速下滑主因公司持续优化业务结构，车险提升家自车占比而

非车险压缩亏损险种承保规模所致。 

图9：2025年上市财险公司保费增速分化 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

车险方面，头部上市险企的车险增速略微收窄，汽车保有量增速的放缓叠加上市公

司车均保费小幅下降等。2025年上市险企车险保费增速分别为：平安财（+3.2%）、

太保财（+3.0%）、人保财（+2.8%）、太平财（+1.2%）、阳光（-3.3%），一方

面2025年汽车保有量同比+3.68%（来源于wind数据），新车销量放缓导致保有量增

速有一定的放缓，另一方面是车均保费同比有所下降，25Q4单季度车均保费为：人

保财（2498元）、太保财（2732元）、平安财（2841元），分别同比-2%、-0.6%、

-0.9%，环比-0.2%、-2.6%、+1%。 

图10：上市险企车险保费同比增速整体放缓  图 11：上市险企车均保费开始回升（元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：偿付能力报告，广发证券发展研究中心 
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非车险保费增速分化，平安在风险出清下实现高增长而太保主动转型以及人保受农

险拖累。2025年非车险保费增速分别为平安财（+14.5%）>太平财（+6.8%）>阳光

财（+4.5%）>人保财（+3.9%）>太保财（-3.1%）。平安财的非车险增速走扩主要

受益主要受益信用保证保险的风险出清，同时健康险、意外险逆势高增，分别同比

+25.2%、+16.3%。人保财非车险增速放缓主因责任险及其他险种增速放缓。太保财

主因调整业务结构下信用保证保险业务保费收入-16.9亿元。 

 

图12：上市险企非车险保费同比增速  图13：上市险企非车险占比变化 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

（二）盈利能力：费用管控叠加大灾减少，COR超预期优化 

2025年综合成本率分别为人保财（97.5%）、平安财（96.8%）、太保财（97.5%）、

太平财（98.8%）、众安（95.8%）、阳光财（102.1%），变化幅度分别为-1.3pct、

-1.5pct、-1.1 pct、-1.3 pct、-1.1 pct、+2.4pct。财险公司COR明显改善主要得益于

车险报行合一以及公司优化费用管控带来的费用率改善，其次自然灾害减少带来的

赔付率改善。其中平安财险COR改善1.5pct最为明显，其中费用率、赔付率分别为

26.4%、70.4%，同比变化幅度为-0.9pct、-0.6pct，预计主要是车险报行合一推动费

用率的改善，农业保险和货运险等盈利能力提升。人保财COR主要得益于车险报行

合一驱动费用率下降3.3pct。太保财险主要得益于上半年自然灾害减少驱动赔付率同

比-0.4pct，同时报行合一带来费用率同比-0.7pct。 

表23：上市公司财险综合成本率水平 

 2021 2022 2023 2024 2025 

人保财 99.5% 97.6% 97.8% 98.8% 97.5% 

平安财 98.0% 100.3% 100.7% 98.3% 96.8% 

太保财 99.0% 97.3% 97.7% 98.6% 97.5% 

太平财 105.9% 99.5% 98.4% 100.1% 98.8% 

众安 96.5% 94.2% 95.2% 96.9% 95.8% 

阳光财 - 99.9% 98.7% 99.7% 102.1% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 2025年上市险企车险COR大幅改善主要受益车险报行合一驱动的费用率改善。

2025年车险综合成本率分别为人保财（95.3%）<太保财（95.6%）<平安财（95.8%），

分别同比变动-1.5pct、-2.6pct、-2.3pct，预计费用率下降是车险COR改善的主要原

因。人保财险的车险COR在24年较低的基数下继续优化，主因费用率大幅改善。车

险赔付率、费用率分别为74.4%、20.9%，同比24年分别变动+1.8pct/-3.3pct，赔付

率的维度，主要受新能源汽车占比提升、人伤案件量增长与赔付标准、配件价格上

涨等因素影响；费用率的维度，公司强化价费联动和过程管控降低赔付率和费用率，

同时公司作为行业龙头，带头维护强化报行合一，导致费用率明显下降。太保财险

2025年家自车占比提升0.6pct，业务品质改善有望驱动赔付率优化。平安财还受益

优化新能源车险风险管控，实现当期新能源车险业务承保盈利。 

图14：上市险企车险综合成本率  图15：中国财险的车险业务综合成本率结构 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

2025年上市险企非车险COR整体有所改善，主要受益自然灾害减少和优化业务结构。

2025年非车险综合成本率分别为太保财（97%）<平安财（98.9%）<人保财（100.8%），

分别同比变化-2.1pct、-0.06pct、-1.14pct。其中平安财盈利能力优化明显，主要受

益农险、货运险承保盈利改善。人保财主要得益于自然灾害下降推动企财险COR同

比-12.4pct至101%，优化费用管控驱动责任险COR同比-0.7pct至104.5%。太保财主

要受益健康险和企财险盈利能力明显改善。展望看，非车险启动报行合一等有望推

动费用率改善，我们预计26年综合成本率有望继续改善。 

表24：上市公司非车险综合成本率水平 

 2021 2022 2023 2024 2025 

人保财 103.4% 100.6% 99.1% 101.9% 100.8% 

平安财 96.2% 110.1% 106.6% 98.8% 98.9% 

太保财 99.5% 98.1% 97.7% 99.1% 97.0% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

展望未来，全年综合成本率有望优化，实现较好的承保盈利水平。费用率方面，监

管持续引导车险报行合一，非车险启动报行合一，有望进一步推动责任险等领域费

用率下降；赔付率方面，上市险企持续推进风险减量管理，面临大灾时的风险总量

有所降低；三是险企新能源家自车的业务逐步实现盈利，随着新能源车险优化定价
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 系数放开政策落地，新能源商用车的综合成本率有望进一步改善。 

五、投资建议 

2025年业绩在高基数下全面增长，投资以及税率导致分化，2025年上市险企归母净

利润同比增速依次为太平（220.9%）>国寿（44.1%）>新华（38.3%）>财险（25.5%）>

太保（19%）>阳光（15.7%）>人保（8.8%）>平安（6.5%），在2024年较高的基

数下仍实现了明显增长，其中保险服务业绩稳定增长，而部分公司税率的调整也是

业绩增长的原因。从单四季度情况看，受保险公司下半年增加权益配置叠加四季度

市场波动，且承保财务损失下降的幅度低于投资收益下降的幅度，导致投资服务业

绩明显下降。值得关注的是，代表未来可分配盈余的合同服务边际增速扩大，25年

同比增速分别为阳光（+13.3%）>太平（+4.3%）>国寿（+3.5%）>新华（+3.3%）>

太保（+3.2%）>平安（-0.8%）。 

2025年保险公司响应长期资金入市，总投资收益率明显上行。配置结构，长债明显

下降，权益大幅增长且集中于下半年增配。2025年“股票+基金”的比例分别为新华

（21.1%）>平安（20.3%）>国寿（16.9%）>太平（16.6%）>阳光（14.8%）>太保

（13.8%），同比变动+2.3pct、+8.6pct、+4.7pct、+3.6pct、+1.6pct、+2.2pct，而

债券比例明显下降。投资收益率看，NII受利率下行叠加再配置的影响而有所下滑，

平安、国寿、太保、新华、太平、阳光的净投资收益率分别变化幅度为-0.1pct、-0.5pct、

-0.4pct、-0.4pct、-0.3pct、-0.5pct，平安仅下降0.1个百分点超出市场预期；TII受权

益市场上行而明显提升，分别为新华（6.6%）>国寿（6.1%）>财险（5.8%）>太保

（5.7%）>阳光（4.8%）>太平（4%）。 

银保的“量升”以及报行合一带来的“价涨”推动NBV大幅增长，价值的渠道结构明显变

化。（1）2025上市险企NBV增速人保寿（75.7%）>新华（57.4%）>阳光（48.2%）>

太保（40.4%）>国寿（35.7%）>平安（29.3%）>友邦（17.1%）>人保健康（13.4%）>

太平（+5.3%），整体在高基数的背景下继续增长，其中银保渠道价值贡献明显提升，

新华银保价值贡献已过半。（2）FYP中个险渠道受开门红转型以及报行合一短暂影

响销售，但银保受益于渠道“1+N”的放开，大险企竞争优势凸显，推动整体新单有所

增长。（3）报行合一推动保险公司NBVM明显提升，银保及个险价值率均提升。（4）

EV增速为太平（19.8%）>新华（11.4%）>太保（9.1%）>平安（5.7%）>国寿（4.8%）。 

财险保费增速收敛，COR均有改善。25年COR为平安财（96.8%）<人保财（97.5%）

=太保财（97.5%）<太平财（98.8%）。 

投资建议：个股建议关注：中国太保（A/H）、中国人寿（A/H）、中国平安（A/H）、

中国太平（H）、新华保险（A/H）、中国人保（A）/中国人民保险集团（H）、中国

财险（H）、友邦保险（H）。 
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六、风险提示 

一是经济持续下滑叠加政策超调，长端利率下滑超预期。稳增长政策的实施效果不

及预期，权益市场波动较大的同时10年期国债收益率继续降低，影响保险公司投资。 

二是居民收入预期悲观，消费意愿下滑，导致保单销售持续下滑，低于市场预期，

尤其是储蓄类产品销售低于市场预期。 

三是监管政策趋严，包括个险渠道报行合一等，导致代理人规模超预期下滑，影响

个险渠道新单保费增速。  
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