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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】10 月 10 日，金监总局发布《关于加强非车险业务监管有关事
项的通知》，就非车险业务强化监管要求，新规自 11 月 1 日起执行。 

◼ 优化考核机制由追求规模、速度向追求质量、效益转变。1）新规范围
包括车险以外的其他财险业务，农险和出口信用保险另有规定的从其规
定。2）要求保险公司合理降低保费规模、业务增速、市场份额的考核要
求，提高合规经营、质量效益、消费者权益保护的考核权重。 

◼ 非车险业务落地执行“报行合一”。1）要求保险公司加强费率管理，产
品备案应明确列示预定附加费率、平均手续费率和逐单手续费率上限，
精算假设与实际经营情况偏差过大时，应及时调整并重新备案，必要时
应先行停售相关产品。2）保险公司应当严格执行经备案的保险条款和
保险费率，不得和保险中介机构通过各类方式变相调整保险责任和保险
费率，要加强手续费核算管控，为保险销售支付的中介费用不得超过产
品报备的手续费率上限，不得变相突破报备的手续费率上限。 

◼ 健全保费收入管理，改进非车险理赔服务。1）要求保险公司应在收取
保费后向客户签发保单并开具保费发票（即“见费出单”），完善信息系
统、健全内控机制，从源头控制应收保费风险。中介机构不得以垫付保
费、引导投保人延期支付保费等方式扰乱市场秩序。2）加强批单退费
管理，加强非车险业务稽核审计，严肃处理虚假批单退费、虚列费用等
情况。3）强化市场行为监管，金监总局各级派出机构要推动辖区财产
保险机构改进非车险业务承保理赔服务。发挥保险业协会等行业组织作
用，积极配合做好加强非车险业务监管有关工作，推动行业高质量发展。 

◼ 预计非车险“报行合一”等政策实施将改善行业盈利表现。1）2025 年
前 8 个月财险公司总保费收入 1.22 万亿元，同比增长 4.7%，其中非车
险 6195 亿元，占比 50.8%。而从盈利性表现来看，非车险明显弱于车
险。以人保财险为例，2025H1 整体综合成本率 95.3%，其中车险、非车
险分别为 94.2%和 97.0%。2）车险业务自 2018 年 8 月开始执行“报行
合一”，目前扩展至非车险，将覆盖财险所有业务。我们认为，非车险
“报行合一”将显著规范行业费用投放，改善整体盈利空间，头部公司
将更加受益。 

◼ 负债端、资产端均有改善，估值仍有较大向上空间。1）我们认为市场
储蓄需求依然旺盛，同时在监管持续引导和险企主动性转型下，负债成
本有望逐步下降，利差损压力将有所缓解。2）近期十年期国债收益率
回落至 1.86%左右，我们预计，未来伴随国内经济复苏，长端利率若继
续修复上行，则保险公司新增固收类投资收益率压力将有所缓解。3）
当前公募基金对保险股持仓仍然欠配，2025 年 10 月 10 日保险板块估
值 2025E 0.57-0.87 倍 PEV、1.02-2.25 倍 PB，处于历史低位，行业维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；新单增长不及预期。  
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图1：2025 年 1-8 月财险公司累计保费收入同比增长 4.7% 

 

数据来源：金管总局，东吴证券研究所 

 

图2：近年来财险公司非车险占比逐步提升  图3：2025 年前 8 月财险公司累计保费收入结构 

 

 

 

数据来源：金管总局，东吴证券研究所 

注：2025.08 数据为前 8 个月累计数据 
 

数据来源：金管总局，东吴证券研究所 

 

 

 

表1：人保财险主要险种综合成本率情况 

险种 
综合成本率 承保利润（百万元） 

2024H1 2025H1 同比变动（pct） 2024H1 2025H1 同比增速 

机动车辆险 96.4% 94.2% -2.2 5202 8726 67.7% 

农险 94.8% 93.9% -0.9 1215 1419 16.8% 

意健险 99.9% 101.8% 1.9 13 -569 由盈转亏 

责任险 104.1% 103.6% -0.5 -747 -676 亏幅收窄 

企业财产险 99.6% 90.1% -9.5 38 918 2316% 

其他险种 87.7% 88.8% 1.1 1899 1881 -0.9% 

整体 96.8% 95.3% -1.5 7620 11699 53.5% 

数据来源：中国人保 2024-2025 年中报，东吴证券研究所 
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表2：平安财险主要险种综合成本率情况 

险种 
综合成本率 承保利润（百万元） 

2024H1 2025H1 同比变动（pct） 2024H1 2025H1 同比增速 

车险 98.1% 95.5% -2.6 2045  5020  145.5% 

责任保险 98.0% 97.6% -0.4 250 283 13.2% 

健康保险 95.9% 89.8% -6.1 277 874 215.5% 

农业保险 95.9% 98.0% 2.1 255 85 -66.7% 

意外伤害保险 99.5% 98.4% -1.1 155 105 -32.3% 

整体 97.8% 95.2% -2.6 3532 7978 125.9% 

数据来源：中国平安 2024-2025 年中报，东吴证券研究所 

 

表3：太保财险主要险种综合成本率情况 

险种 
综合成本率 承保利润（百万元） 

2024H1 2025H1 同比变动（pct） 2024H1 2025H1 同比增速 

机动车辆险 97.1% 95.3% -1.8 1542  2512  62.9% 

健康险 100.8% 99.3% -1.5 -37 37 扭亏为盈 

农业险 97.8% 98.8% 1.0 184 97  -47.3% 

责任险 99.4% 99.4% 0.0 69 64 -7.2% 

企财险 94.1% 92.8% -1.3 230 319  38.7% 

整体 97.1% 96.3% -0.8 2712 3550 30.9% 

数据来源：中国太保 2024-2025 年中报，东吴证券研究所 
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