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盈利摘要 股價表現 

财务年度截至12月31日 2024 A 2025 A 2026 E 2027 E 2028 E

营业收入（百万元） 1,141,346             1,140,324             1,178,658             1,224,042             1,290,374             

  变动（%） 10.6% -0.1% 3.4% 3.9% 5.4%

归母净利润（百万元） 126,607                134,778                144,344                156,118                167,108                

  变动(%) 47.8% 6.5% 7.1% 8.2% 7.0%

每股股息(元) 2.6 2.7 2.9 3.0 3.6

  变动(%) 4.9% 5.9% 6.4% 6.1% 17.2%

股息率 4.9% 5.1% 5.5% 5.8% 6.8%

基本每股收益(元) 7.0 7.4 8.0 8.6 9.2

市盈率@60.2港元(倍) 7.5 7.0 6.6 6.1 5.7  
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主要資料 
  

行業 保險 

股價 60 港元 

目標價 88 港元 

 (+43%) 

股票代碼 2318.HK 

已發行股本 181.1 億股 

市值 11300 億港元 

52 周高/低 74.7/40.0港元 

每股淨現值 61.2 港元 

主要股東 深圳市投資控股有

限公司 6.74% 

中國平安保險長期

服務計畫 5.92% 

蔔蜂集團 5.07% 

香港中央結算有限

公司 3.53% 

 

 

壽險產業業務均回暖向好，分紅持續加碼 

➢ 核心財務指標亮眼，分紅回報持續提升： 2025 年營業收入 10,505 億元

(YOY+2%)，歸母營運利潤 1,344 億元 (YOY+10%)，歸母淨利潤 1,348 億元

(YOY+7%)，扣非歸母淨利潤 1,438 億元(YOY+23%)。歸母淨資產首破萬億達 10,004

億(YOY+8%)，資產負債表持續夯實；綜合投資收益率 6.3%(YOY+1pct)。公司擬派

末期股息每股 1.75 元，合計全年每股股息 2.7 元(YOY+5.9%)，現金分紅達 489 億

元，連續 14 年增長。在可轉債方面，公司存續 35 億美元及 117.65 億港元 H 股可

轉債，均未行使轉換或贖回權。 

➢ 管道紅利釋放，客戶粘性強淨值高:25 年壽險及健康險營運利潤 1,033 億元

(YOY+7.5%)；NBV 為 369 億元(YOY+29%)，NBVM 達 28.5%(YOY+6pct)；13 個月/25

個月保單繼續率 97.4%/94.9%(YOY+1pct/+5pct)。管道改革成效凸顯：代理人管道

進一步提質，人均 NBV 超 8 萬元(YOY+17%)；非代理人管道 NBV 貢獻達 34%。其中

銀保管道 NBV 增至 94 億(YOY+138%)，銀保期繳保費占比高,協同效益強，拉升銀保

NBVM 至 28.8%，處行業第一水準。社區管道獨具稟賦，蓄勢待發。其聚焦存續客戶

續保、需求深挖與壽險加保，全繳次繼續率為近十年新高。與此同時，醫療養老服

務深度賦能，相關客戶壽險新單件均保費提升 1.5-5.2 倍，擁有 3 類及以上產品的

客戶 5 年平均留存率達 99%。 

➢ 財險盈利提質，集團經營穩健向好：財險業務規模穩增，盈利質地持續向好。原

保險保費 3,432 億元(YOY+7%)，保險服務收入 3,389 億元(YOY+3%)。COR 為

96.8%(YOY-1pct)；車險保費收入 2,304 億(YOY+3.2%)，車險 COR 為 95.8%(YOY-

2pct)。其中，新能源車險保費 525 億元(YOY+39%)，市占率 27.7%，並領先市場實

現盈利。平安銀行穩健經營，資產品質平穩，淨利潤 426 億元(YOY-4%)，不良貸款

率 1.05%，撥備覆蓋率 220.88%。核心一級資本充足率 9.36%，管理零售客戶資產

42,384 億元(YOY+1%)，企業貸款餘額增 3.5%。平安資管業務減虧提質，管理規模

提升，淨虧損 30 億元，同比減虧 73%，資產管理規模超 88,000 億元，聚焦重大戰

略與重點專案。 

➢ 投資端表現亮眼，資負匹配強：保險資金投資 64,900 億元(YOY+13%)，綜合投資

收益率 6.3%，創近五年新高。投資結構持續優化，債權型資產占 63%，以高收益長

久期債券為主；股權型資產占 22%（57%為 FVTOCI 股票，貢獻浮盈超 900 億元），

其中高分紅壓艙石資產超 5000 億元。不動產投資餘額 2,022 億元,占險資總規模 

3.1%，其中 86.8%為收租型物業，風險敞口可控。 

➢ 目標價 88 港元，維持買入評級：存款搬家、權益配置比提升等趨勢利好行業，

而集團受益於壽險管道改革，2025 年剔除資負折現率計量差異後，CSM 已實現轉

正，將持續釋放盈利彈性；財險成本優化，“綜合金融+醫療養老”佈局增強核心

競爭力。考慮到公司基本面改善趨勢明朗，分紅回報力度持續加碼，兼具進取與防

禦性，給予公司 2026 年 0.85 倍 PEV 估值，目標價為 88港元，維持買入評級。 

➢ 風險提示：行業監管風險、市場競爭風險、權益市場波動等 
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附錄：主要財務報表 

<人民币百万元>，财务年度截止<十二月> <人民币百万元>，财务年度截止<十二月>

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

历史 历史 预测 预测 预测 历史 历史 预测 预测 预测

收入合計 1,141,346 1,140,324 1,178,658 1,224,042 1,290,374

保险服务费用 449,102 453,268 470,863 488,993 515,492

分出保费的分摊 14,692 16,098 16,098 16,098 16,098

减 ：摊回保险服务费用 11,091 11,032 11,032 11,032 11,032

承保财务损益 172,662 179,978 190,743 202,984 213,984

减 ：分出再保险财务损益 960 336 336 336 336

银行业务利息支出 104,048 81,042 83,669 82,760 85,940

  现金及存放款项 809,187 479,045 650,224 798,423 837,912 非保险业务手续费及佣金支出 7,841 8,703 8,703 8,703 8,703

  发放贷款及垫款 3,318,122 3,374,103 34,091 35,454 36,518 信用减值损失及其他资产减值损失 92,759 74,409 65,124 61,511 62,264

  以公允价值计量金融资产 1,803,047 2,377,074 27,133 28,381 29,772 提取保费准备金 380 618 618 618 618

  以摊余成本计量金融资产 1,243,353 1,232,450 12,706 13,290 13,941 非银行业务利息支出 19,405 21,609 22,609 23,109 23,609

  以公允价值计量债务工具 2,637,008 3,186,937 32,314 33,801 35,457 其他业务成本 38,365 45,199 46,718 48,517 51,147

  以公允价值计量权益工具 264,877 356,493 609,550 637,589 668,831 支出合计 970,851 954,734 981,852 1,013,433 1,066,881

  其他资产  1,489,832 1,396,982 12,532,453 12,544,985 12,557,530 税前利润 170,495 185,590 196,805 210,609 223,494

资产合计 11,583,417 12,957,827 13,898,471 14,091,924 14,179,962 所得税费用 23,762 27,289 28,938 30,968 32,862

净利润 146,733 158,301 167,867 179,641 190,631

归属于母公司股东的净利润 126,607 134,778 144,344 156,118 167,108

  应付银行及其他金融机构款项 838,183 1,104,609 1,106,818 1,109,032 1,111,250 少数股东损益 20,126 23,523 23,523 23,523 23,523

  卖出回购金融资产款 462,292 643,547 643,547 643,547 643,547 <人民币百万元>，财务年度截止<十二月>

  以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债172,768 221,829 221,829 221,829 221,829 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

  保险合同负债 4,984,795 5,360,910 5,789,783 6,252,965 6,753,203 历史 历史 预测 预测 预测

  客户存款 3,541,448 3,809,246 3,961,616 4,080,464 4,202,878 成长能力

  应付债券 967,042 853,661 866,466 879,463 892,655 营业收入增长 10.6% -0.1% 3.4% 3.9% 5.4%

  其他负债 686,587 488,681 489,658 490,638 491,619 归母净利润增长 34.3% 7.9% 6.0% 7.0% 6.1%

负债合计 11,653,115 12,482,483 11,972,899 12,568,906 13,205,731 获利能力

ROE 15.2% 18.5% 19.4% 20.4% 21.4%

ROA 31.7% 24.6% 26.1% 27.9% 29.6%

  少数股东权益  376,112 415,569 432,192 449,479 467,459 估值比率

  归母股东权益 928,600 1,000,419 1,050,440 1,108,214 1,171,382 P/E 7.50 7.05 6.58 6.09 5.68

股东权益合计 1,304,712 1,415,988 1,482,632 1,557,694 1,638,841 PEV 0.67 0.63 0.59 0.55 0.52

P/B 1.02 0.95 0.90 0.86 0.81

资产负债表 利润表

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 

  
©2026第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


