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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 5,512 5,888 6,637 7,398 

同比增长(%) 10.6 6.8 12.7 11.5 

归母净利润(亿元) 221 198 220 243 

同比增长(%) 71.4 -10.7 11.0 10.8 

集团新业务价值（亿元） 68 80 96 111 

同比增长(%) 8.8 17.7 20.0 15.6 

集团内涵价值（亿元） 1,005 1,164 1,385 1,643 

同比增长(%) 26.7 15.8 19.0 18.6 

每股收益(元) 0.50 0.46 0.52 0.57 

每股派息（分） 11.60 10.22 11.35 12.57 

数据来源：中国人民保险集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 
 

 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：人保集团控股人保财险、人保寿险、人保健康等子公司，公
司财险龙头地位稳固，寿险健康险业务边际改善，长期发展向好。我们维
持公司“审慎增持”评级，维持目标价 2.94 港元。2020-2022 年，目标价
对应的集团每股净资产各为 0.55、0.50 及 0.46 倍，建议投资者关注。 

 税收因素致使归母净利润同比下滑：2020Q1-3，人保集团营业收入同比增
长 6.9%至 4,531 亿元（人民币，下同）；税前利润同比增长 7.8%，但归母
净利润同比下降 12.3%至 187.4 亿元。主要是 2019 年执行手续费税务新规
的一次性影响所致（新政对 2018 年所得税费用的影响金额一次性确认在
2019 年，2020Q1-3 所得税费用低基数高增长）。 

 财险承保利润下滑，但融资性信保业务逐渐出清：2020Q1-3，人保财险原
保费同比增长 3.7%至 3,442 亿元，其中车险、非车险原保费增速各为 5.3%、
1.6%。2020Q1-3，公司的车险、融资性信保业务、政策性业务、商业非车
险业务的综合成本率分别为 96.4%、139.8%、99.7%、96.4%，承保利润分
别为 70.0、-38.1、1.4、15.5 亿元。融资性信保业务大幅亏损，致使人保
财险全口径综合成本率同比提升 0.5pcts 至 98.4%，承保利润同比下降
15.5%至 48.8 亿元。公司主动压缩低价值率的信用保证保险，Q1-3 该险种
累计保费同比下降 71.2%至 52.0 亿元，占财险保费之比降至 1.5%。 

 寿险续期拉动效应加强，健康险保费大幅增长：1）、子公司人保寿险 “大
个险”战略持续推进，2020Q1-3 原保费同比下降 5.3%至 821.2 亿元。其中，
期交续期原保费同比增长 8.5%至 417.5 亿元，占比达 50.8%，续期拉动效
应显著加强。2）、2020Q1-3，子公司人保健康实现原保费 273.3 亿元，同
比增长 45.4%；其中，期交首年及期交续期保费分别同比增长 19.3%、
166.3%。 

 投资风格稳健，偿付能力充足：2019Q1-3，人保资管积极把握债券配置机
会，在年内相对收益高点加大了长期债券配置力度，拉长资产久期。截至
2020 年 9 月 30 日，人保集团、人保财险、人保寿险、人保健康的综合偿
付能力充足率分别为 320%、299%、266%和 216%，满足监管要求。 

风险提示：资本市场波动，保费增速不达预期，公司经营风险，保险行业政策
改变。 
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报告正文 

 

 税收因素致使归母净利润同比下滑：2020Q1-3，人保集团保险业务收入同比

增长 3.6%至 4,561 亿元（人民币，下同）；其中财险、寿险、健康险子公司的

保费占比各为 75.9%、18.1%、6.0%。同期，公司营业收入同比增长 6.9%至

4,531 亿元，税前利润同比增长 7.8%至 308.9 亿元。2020Q1-3，公司的所得

税费用同比大幅增加，主要是 2019 年执行手续费税务新规的一次性影响所致

（新政对 2018 年所得税费用的影响金额一次性确认在 2019 年）。由此，人保

集团归属股东净利润同比下降 12.3%至 187.4 亿元，基本每股收益同比下降

12.3%至 0.42 元。同期，财险、寿险、健康险子公司分别实现净利润 173.4、

67.0、1.4 亿元，占比各为 66.7%、25.8%、0.6%。 

图1、人保集团历年营业收入及同比增速 图2、人保集团归母净利润及同比增速 
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资料来源: 人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 财险龙头，承保利润下滑，但融资性信保业务逐渐出清：人保财险市占率稳

定在 30%以上，龙头地位稳固。2020Q1-3，公司的财险原保费同比增长 3.7%

至 3,442 亿元；其中车险原保费同比增长 5.3%至 1,993 亿元，非车险原保费

同比增长 1.6%至 1,449 亿元。2020Q1-3，公司的车险、融资性信保业务、政

策性业务（意外健康险中的社会保障类业务、农险中的政府补贴型业务）、商

业非车险业务的综合成本率分别为 96.4%、139.8%、99.7%、96.4%，承保利

润分别为 70.0、-38.1、1.4、15.5 亿元。融资性信保业务大幅亏损，致使公司

全口径综合成本率同比提升 0.5pcts至 98.4%，承保利润同比下降 15.5%至48.8

亿元。从综合成本率内部结构来看，赔付率同比下降 1.2pcts 至 65.2%，费用

率同比提升 1.7%至 33.2%。2020Q1-3，公司持续加强业务风险管控，主动压

缩低价值率的信用保证保险。公司的信用保证险 9月单月保费同比下降 99.6%

至 0.1 亿元；信用保证险 1 至 9 月累计保费同比下降 71.2%至 52.0 亿元，占

总保费之比降至 1.5%。 
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图3、人保财险历年原保费收入及同比增速 图4、人保财险历年市占率 
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资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、2020Q1-3 人保财险保费收入结构按险种 图6、2020Q1-3 人保财险保费增速按险种 
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资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 寿险续期拉动效应加强，健康险保费大幅增长：1）、子公司人保寿险 “大个

险”战略持续推进。2020Q1-3，公司坚持向高质量发展转型，主动停售团体补

充医疗类产品，大力推进队伍建设和价值期交业务发展。同期，人保寿险原

保费收入同比下降 5.3%至 821.2 亿元。其中，期交首年原保费收入同比增长

0.3%至 174.0 亿元；期交续期原保费同比增长 8.5%至 417.5 亿元，占比达

50.8%，续期拉动效应显著加强。2）、2020Q1-3，子公司人保健康实现原保

费 273.3 亿元，同比增长 45.4%；其中，短期业务占比下滑 16.7pcts 至 42.5%，

长险趸交业务占比提升 12.1pcts 至 14.5%，期交首年及期交续期保费分别同

比增长 19.3%、166.3%。 
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图7、人保寿险历年保费收入及同比增速 图8、2019Q1-3、2020Q1-3 人保寿险原保费缴费结构 
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资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、人保健康险历年保费收入及同比增速 图10、2019Q1-3、2020Q1-3 人保健康原保费缴费结构 
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资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 投资风格稳健，偿付能力充足：2019Q1-3，人保资管积极把握债券配置机会，

在年内相对收益高点加大了长期债券配置力度，拉长资产久期；公司亦不断

优化权益投资持仓结构，并积极配置优质非标资产。截至 2020 年 9 月 30 日，

人保集团、人保财险、人保寿险、人保健康的综合偿付能力充足率分别为

320%、299%、266%和 216%，满足监管要求。截至同期，人保的资产负债率

为 78.9%，相对稳定。 

图11、人保集团及子公司历年综合偿付能力充足率 图12、人保集团历年资产负债率 
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资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：人保集团财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 我们的观点：中国人民保险集团成立于 1949 年，旗下包括人保财险（中国财

险）、人保香港、人保寿险、人保健康、人保资产、人保投控、人保资本、人

保香港资产等 10 多家专业子公司，实现全保险产业链和银行、信托等非保险

金融领域战略布局。公司财险龙头地位稳固，2020 年前三季度，信用保证险

大幅亏损致使公司综合成本率同比提升 0.5pcts。我们预期车险综合改革的落

地为公司保费及承保利润带来短期压力，但车险的市场化定价在长期内利好

龙头公司。此外，人保寿险健康险业务边际改善，长期发展向好。我们维持

公司“审慎增持”评级，维持公司目标价 2.94 港元。2020-2022 年，人保集

团目标价对应的集团每股净资产分别为 0.55、0.50 及 0.46 倍，建议投资者关

注。 

 

 风险提示：资本市场波动，保费增速不达预期，公司经营风险，保险行业政

策改变。 
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附表 

资产负债表   单位:亿元   利润表   单位:亿元 

会计年度 2019A  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A  2020E 2021E 2022E 

资产 11,332  12,685  13,731  14,987    营业收入 5,512  5,888  6,637  7,398  

现金及现金等价物 770  1,187  1,232  1,375    保险业务收入 5,553  5,862  6,648  7,444  

债权类证券 3,336  3,913  4,115  4,504    分出保费 -353  -417  -445  -503  

权益类证券、基金及信托 1,507  1,598  1,684  1,904    投资收益 366  441  454  487  

保险业务应收款净额 558  606  666  746    死亡给付和其他给付 -670  -633  -725  -819  

再保险资产 295  285  275  273    已发生赔款 -2,915  -3,150  -3,602  -3,982  

定期存款 870  947  945  934    长期寿险合同负债变动 -275  -365  -383  -434  

联营企业和合营企业投资 1,171  1,264  1,366  1,475    手续费及佣金支出 -664  -698  -791  -886  

分类为贷款及应收款 1,829  1,780  2,255  2,489    财务费用 58  54  60  70  

房屋及设备 263  305  338  375    税前溢利 291  337  381  420  

投资物业 124  127  129  131    税项支出 21.3  -53.9  -66.7  -73.5  

总负债 8,859  9,973  10,753  11,715    年度溢利 313  283  314  347  

保险合同负债 6,190  7,010  7,808  8,627    非控股股东应占溢利 91  85  95  103  

保单持有人的投资合同负

债 
400  409  387  374    归属公司股东年度溢利 221  198  220  243  

应付债券 488  536  585  639    
     

应付分保账款 190  219  208  233    主要财务比率         

卖出回购金融资产款  583  783  753  839    会计年度 2019A  2020E 2021E 2022E 

递延所得税负债 15  19  23  26    成长性(%)         

股本 442  442  442  442    保险业务收入同比增速 11.4  5.6  13.4  12.0  

储备 1,392  1,547  1,718  1,908    投资收益同比增速 24.1  20.3  3.0  7.3  

少数股东权益 638  724  818  922    
手续费及佣金收入同比增

速 
-18.7  5.0  13.4  12.0  

总权益 2,473  2,713  2,979  3,272    归属股东净利润同比增速 71.4  -10.7  11.0  10.8  

负债及权益合计 11,332  12,685  13,731  14,987    人保寿险内涵价值增长率 26.1  15.5  18.7  18.4  

    
   

  
人保寿险新业务价值增长

率 
7.9  14.6  18.2  13.9  

 
  

 
  人保健康内涵价值增长率 26.1  10.0  31.6  18.1  

     
  

人保健康新业务价值增长

率 
18.9  49.2  34.1  27.4  

      偿债能力(%)         

现金流量表   单位:亿元   资产负债率 78.2  78.6  78.2  78.6  

会计年度 2019A  2020E 2021E 2022E   营运能力(%)         

经营活动产生现金流量 368  542  449  482    ROE 9.0  7.3  7.4  7.4  

投资活动所产生的现金净

额 
-63  -272  -312  -351    每股资料(元)         

融资活动所产生的现金流

净额 
-152  150  -88  16    每股收益（EPS） 0.50  0.46  0.52  0.57  

现金及现金等价物增加净

额 
153  420  49  146    每股净资产 4.1  4.7  5.1  5.5  

年初现金及现金等价物 616  770  1,187  1,232    估值比率(倍)         

年末现金及现金等价物 770  1,187  1,232  1,375    PB 0.49  0.43  0.40  0.37  
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