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中国人民保险集团(01339) 

 
被显著低估的保险金融集团  

 
投资要点： 

中国人民保险集团持续推进卓越战略，注重高质量发展。在严监管背景下，

财险和健康险的领先优势有望继续夯实，寿险的相对劣势有望不断缩小。

当前，我们认为公司估值被显著低估，后续股价修复空间较大。 

➢ 中国人保：以财险为核心的保险金融集团 

中国人保成立于 1949年，是新中国第一家全国性保险公司。财政部持有公

司 60.84%的股份，是公司的控股股东。公司的先发优势和股东优势显著。

经过七十多年的发展，公司现已成为一家综合性的保险金融集团，业务范

围覆盖财产险、人身险、再保险、资产管理、保险科技等多个领域。其中财

险业务是公司主要的盈利来源，2023H1人保财险的利润贡献比重为 72.9%。 

➢ 财险业务：人保财险盈利能力优异，严监管下优势有望扩大 

人保财险盈利能力优于同业。2011-2022年，人保财险平均 COR为 97.3%，

优于财险行业（99.0%）1.7PCT。当前，人保财险的主要经营思路是“推动

承保盈利水平持续改善”。2023 年，人保财险的车险和非车险 COR 有望控

制在 97%和 100%以内。非车险实现近年来首次承保盈利。展望后续，监管

趋严并推动费用率改善，公司践行“保险+风险减量服务+科技”模式推动

赔付率优化，财险承保端的盈利能力有望继续提升、优势有望持续扩大。 

➢ 人身险业务：人保寿险竞争劣势缩小，人保健康盈利能力突出 

人身险业务的盈利能力持续提升。1）寿险业务：行业渠道和业务结构正在

转型，人保寿险相对头部同业的竞争劣势显著缩小。2023H1人保寿险的 NBV 

Margin为5.7%，与新华保险的差距缩小至1.1PCT（2018年差距为37.4PCT）。

后续监管将继续引导行业降低负债成本，人保寿险的成本率有望持续下降。

2）健康险业务：人保健康积极携手蚂蚁保布局互联网业务，抢占市场先机。

随着公司持续优化产品和渠道结构，其盈利能力不断提升。2023H1 人保健

康实现净利润 27亿，对集团的贡献比重提升至 9.8%（2011年为-6.1%）。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预测，公司 2023-2025年营业收入分别为 6556/6946/7356亿元，同比

+6.5%/+6.0%/+5.9%，CAGR为 6.1%；归母净利润分别为 219/274/306亿元，

同比-10.6%/+25.2%/+11.7%，CAGR 为 7.7%；BVPS为 7.46/8.16/8.88 元。

我们认为，公司盈利能力有望持续提升，看好公司长期投资价值，给予公

司 2024 年合理估值为 1601 亿元，对应目标价 3.99 港元，目标 PB 0.44

倍。首次覆盖，给予“买入”评级。   
风险提示：自然灾害超预期；市场竞争加剧；人身险业务转型不及预期；

资本市场大幅波动。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 594,606 615,732 655,558 694,616 735,554 

同比增速 2.2% 3.6% 6.5% 6.0% 5.9% 

营业利润（百万元） 35,589 41,140 36,202 45,314 50,615 

同比增速 12.6% 15.6% -12.0% 25.2% 11.7% 

归母净利润（百万元） 21,476 24,477 21,878 27,384 30,588 

同比增速 7.2% 14.0% -10.6% 25.2% 11.7% 

每股收益 0.49 0.55 0.49 0.62 0.69 

PE 4.86 4.26 4.77 3.81 3.41 

每股净资产 6.71 6.81 7.46 8.16 8.88 

PB 0.35 0.35 0.32 0.29 0.27  
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 14 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

1）财险业务优势凸显，为公司稳定贡献利润。人保财险的保费规模行业排名第

一、承保盈利能力优异。在外部监管趋严、内部注重优化业务质量下，人保财险的承

保盈利有望延续向好。2）寿险业务相对头部同业的差距不断缩小，负债成本有望实

现压降。人保寿险的银保 NBV 占比高于其他上市同业。银保渠道执行“报行合一”

后，银保价值率将显著改善。人保寿险价值率改善的空间较大。后续监管将继续引导

行业降低负债成本，人保寿险的成本率有望下降、盈利压力有望缓解。3）健康险业

务盈利能力持续提升。人保健康积极布局互联网业务，先发优势明显。随着互联网健

康险市场规模扩大、公司持续优化产品和渠道结构，人保健康的盈利水平有望持续向

好。 

不同于市场的观点 

市场认为，中国人保的寿险及健康险业务质量较差，会拖累公司估值水平。我们

认为，人保寿险相对头部同业的竞争劣势不断缩小，人保健康的盈利能力较强，公司

人身险业务的质量好于市场预期。当前，我们认为中国人民保险集团估值被显著低估，

后续向上修复空间较大。 

核心假设 

我们假设 2023-2025年： 

1.财险保费增速分别为 6.3%、6.0%、5.9%。 

2.财险综合成本率分别为 98.2%、97.8%、97.7%。 

3.人身险新业务价值增速分别为 35.0%、8.6%、6.6%。 

4.总投资收益率分别为 3.9%、4.0%、4.0%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预测，公司 2023-2025 年营业收入分别为 6556/6946/7356 亿元，同比

+6.5%/+6.0%/+5.9%，CAGR 为 6.1%；归母净利润分别为 219/274/306 亿元，同比-

10.6%/+25.2%/+11.7%，CAGR 为 7.7%；BVPS 为 7.46/8.16/8.88 元。给予公司 2024

年合理估值为 1601亿元，对应目标价 3.99港元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资看点 

➢ 短期看公司 2023年业绩有望好于预期。 

➢ 中期看财险行业和人身险行业监管趋严下的盈利能力改善。 

➢ 长期看中国经济增长推动公司发展以及公司转型升级。 
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1. 中国人保：追求卓越的保险金融集团 

1.1 发展历史悠久，股东背景突出 

中国人民保险集团（下文简称为“中国人保”）是新中国第一家全国性保险公司，

经过70多年发展已成长为一家综合性保险金融集团。中国人保成立于1949年10月，

是新中国保险事业的开拓者与奠基人。经过七十多年的发展，中国人保现已成为一家

综合性的保险金融集团，业务范围覆盖财产险、人身险、再保险、资产管理、保险科

技等领域。 

图表1：中国人保的历史沿革 

时间 历史事件 

1949 年 中国人民保险公司成立。 

1996 年 
中国人民保险公司改组为中国人民保险(集团)公司，下设中保财险、中保寿险、

中保再保险 3 家子公司。 

1998 年 
中国人民保险（集团）公司撤销，3 家子公司变为一级法人。其中中保财险继承

中国人民保险公司品牌，沿用中国人民保险公司名称。 

2003 年 
公司名称变更为中国人保控股公司，并发起设立人保财险、人保资产。同时人保

财险在港交所上市。 

2005 年 公司相继设立人保健康、人保寿险，恢复人身险业务。 

2007 年 中国人保控股公司复名为中国人民保险集团公司。 

2009 年 
中国人民保险集团公司进行整体改制，由财政部独家发起设立中国人民保险集团

股份有限公司。 

2012 年 中国人保在港交所上市。 

2016 年 公司设立人保金服，布局互联网金融领域。 

2017 年 公司相继设立人保再保险、人保养老，开展再保险和养老业务。 

2018 年 中国人保在 A 股上市，成为国内第五家 A+H 股两地上市的金融保险企业。 
 

资料来源：公司官网，公司招股说明书，国联证券研究所 

中国人保背靠财政部，股东背景强大。截至 2023年三季度末，财政部持有公司

60.84%的股份，是公司的控股股东。社保基金持有公司 12.68%的股份，是公司的第

二大股东。公司凭借股东优势可以承保更多具有排他性的政策性保险。 

图表2：中国人保的股东结构（截至 2023Q3） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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1.2 战略持续升级，效益得以提升 

中国人保历任董事长提出的战略助推公司不断实现高质量发展。2009 年 9 月公

司股改后，吴焰担任公司董事长。吴焰在任期间，公司的工作主基调为“保持稳健增

长，注重价值创造”。2010-2017 年，公司的原保险保费收入、归母净利润的年复合

增速分别为 11%、22%。 

2018 年 1 月起，缪建民担任公司董事长。在任期间，缪建民推动实施集团向高

质量发展转型的“3411工程”。其中针对人保财险，公司提出“坚持降本增效、优化

业务结构、扩增规模优势”。2018-2020H1，人保财险的非车保费占比由 33.4%提升至

46.8%，市占率由 33%提升至 34%。针对人保寿险，公司提出推动三个转变，即从外延

向集约转变、从规模驱动向价值驱动转变、从银保业务为主向个险业务为主转变。

2018、2019及 2020H1，人保寿险的 NBV增速分别为+8.3%、+18.9%、+19.3%，其价值

创造能力显著提升。同时个险贡献比重有所提升，个险保费占比由 2018 年的 25%提

升至 2020H1的 53%。针对人保健康，公司提出坚持“专业、精干、高效、扁平”。 

2020年 12月起，罗熹担任公司董事长。罗熹在任期间，公司确立了“卓越保险

战略”。在“卓越保险战略”的推动下，公司规模稳步增长、盈利持续改善。2020-2022

年，公司的原保险保费收入、归母净利润的年复合增速分别为 5%、11%。人保财险的

COR也由 2020年的 98.9%改善至 2022 年的 97.6%，财险主业的盈利能力明显提升。 

2023年 6月起，王廷科担任公司董事长。王廷科上任以来，公司保持战略定力，

务实推进“卓越战略”，持续推进“八项战略服务”。同时公司推动人保财险践行“保

险+风险减量服务+科技”新商业模式。后续在既定战略和新商业模式的推动下，公司

的经营效益有望继续改善。 

图表3：中国人保的历任董事长及其提出的战略 

董事长 任职期间 提出的战略/工作主基调 具体内容 

吴焰 
2009.09-

2017.12 
保持稳健增长、注重价值创造 

保持业务适度增长的同时,持续提升价值创造能力，努力实现盈利增
长快于业务增长。 

缪建民 
2018.01-

2020.07 
3411 工程 

“3”指推动人保财险、人保寿险、人保健康 3 家子公司转型。 
“4”指推进实施创新驱动发展战略、数字化战略、一体化战略和国
际化战略等 4 大战略。 
“1”指打好 1 场中心城市攻坚战和县域市场保卫战。 
“1”指守住 1 条不发生系统性风险的底线。 

罗熹 
2020.12-

2023.03 
卓越保险战略 

卓越保险战略的核心内容是“1+7”战略框架。 
“1”指 1 个战略愿景，即建设具有卓越风险管理能力的全球一流金
融保险集团。 
“7”指 7 项战略举措，即始终保持人民保险的发展理念、履行服务
国家战略的历史责任、提升财险创新驱动的市场优势、打造全面风
险管理的服务平台、健全市场化运作的管理体制、建立数字化支撑
的发展基础、提高现代国有企业的治理能力。 

王廷科 
2023.06

至今 

坚持“卓越战略”，推进“八
项战略服务”。人保财险践行
“保险+风险减量服务+科技”

新商业模式。 

八项战略服务指服务现代化产业体系建设、服务乡村振兴、服务科
技自立自强、服务增进民生福祉、服务绿色发展、服务安全发展、
服务区域发展、服务“一带一路”。 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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1.3 业务结构多元，财险优势凸显 

中国人保核心业务板块为财险业务，同时积极布局人身险、资产管理等业务。中

国人保的业务主要由四个经营分部构成：1）财险业务：包括人保财险和人保香港。

2）人身险业务：包括人保寿险和人保健康。3）资产管理业务：主要包括人保投控、

人保资本、人保资产。4）其他业务：包括人保养老、人保科技、人保再保、人保金

服。 

图表4：中国人保的主要控股子公司（2023H1） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

财险业务是公司主要的盈利来源，人身险业务的利润贡献有所提升。从收入来

看，2023H1 公司实现保险服务收入 2468.84 亿元，其中人保财险、人保寿险、人保

健康的贡献比重分别为 90.9%、3.5%、5.1%。从利润来看，2023H1 公司实现净利润

277.8亿元，其中人保财险、人保寿险、人保健康的贡献比重分别为 72.9%、12.3%、

9.8%。人保财险持续为公司贡献稳定且最重要的收入和利润，人保寿险和人保健康对

利润的贡献整体有所提升。 

图表5：中国人保的保费结构 

 
图表6：中国人保的净利润结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2023H1的口径为保险服务收入，其余年份均为原保险保费收入。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的利润数据口径为中国财险（2328.HK）年报，人保寿险

和人保健康的利润口径为中国人民保险集团（1339.HK）年报。 

从 ROE 来看，中国人保的 ROE 整体在 10%以上。2012-2022年，中国人保的 ROE

常年维持在 10%以上，近 11 年均值为 13.0%。2023H1 公司的年化 ROE 为 17.2%，盈

利能力有所提升。 
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图表7：中国人保的 ROE 情况 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2023H1的为年化 ROE。 

 

2. 财险业务：龙头地位稳固 

2.1 人保财险的保费规模位居行业第一 

人保财险的保费规模持续增长，市场份额稳居第一。2011-2023年，人保财险的

保费收入由 1734 亿元增长至 5158 亿元，年复合增速达 9.5%。近年来财险保费增速

有所放缓，主要系新车销量放缓、车险综改带动车均保费下降。从市场份额来看，人

保财险的保费市场份额常年稳定在 1/3 左右。2023 年人保财险的保费市场份额为

32.5%，超过平安财险（19.0%）和太保财险（12.0%）之和。 

图表8：人保财险的总保费收入持续增长 

 
图表9：人保财险的保费市占率 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：保费数据口径为月度保费收入公告。 

资料来源：国家金融监管总局，Wind，国联证券研究所 

备注：市占率的计算公式为各公司的保费收入除以财险行业的保费收入。 

从保费结构来看，车险占比有所下滑，非车险占比持续提升，人保财险的保费结

构日趋均衡。2011-2023 年，人保财险的车险保费占比由 73.6%下滑至 55.4%，非车

险保费占比由 26.4%提升至 44.6%，主要系：1）新车销量放缓带动车险保费增速趋

缓。2012-2017 年，我国汽车销量、人保财险车险保费的年复合增速分别为 7.7%、

11.7%。2018-2023年，我国汽车销量、人保财险车险保费的年复合增速分别为 1.4%、
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2.0%。2）经济增长带动非车险持续发展，2011-2023 年人保财险非车险保费的年复

合增速为 14.4%，快于车险的 6.9%。人保财险的车险和非车险占比趋于均衡，有望在

不同的周期下形成业务互补。 

从非车险的细分结构来看，人保财险的非车险可按支付方划分为三类：1）政府

类业务：主要包括农险、大病保险等。政府类业务的发展主要依靠财政补贴，公司凭

借股东优势能够承保更多项目。2）法人类业务：主要包括责任险、企业财产险、信

用保证险。法人类业务的发展与经济增速有较强的相关性，后续随着经济稳步向好及

政策支持力度加大，公司的法人类业务规模有望继续增长。3）个人非车业务：主要

包括家庭财产保险、个人健康险。个人非车业务的发展仍处于起步阶段，后续发展空

间广阔。 

图表10：人保财险的保费结构 

 
图表11：2023 年人保财险的细分险种结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2011-2022 年的数据口径为中国财险（2328.HK）年报，2023 年为

月度保费收入公告。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2.2 人保财险的承保盈利能力行业领先 

人保财险的承保盈利能力处于行业领先水平。2011-2022年，人保财险的平均综

合成本率为 97.3%，优于财险行业（99.0%）1.7PCT，公司财险业务的承保盈利能力

突出。与主要竞争对手相比，人保财险的承保盈利水平也具备明显优势，与中小型财

险公司相比，人保财险的领先优势明显。 
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图表12：人保财险和同业的综合成本率对比 

 
资料来源：公司公告，“13个精算师”公众号，国联证券研究所 

备注：1）综合成本率（COR）是衡量公司承保盈利能力的指标，综合成本率越低表示承保盈利能力越强。2）财

险老三家指人保财险、平安财险、太保财险，下同。3）人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

从综合成本率的结构来看，人保财险的赔付率相对较高、费用率相对较低，费用

优势是支撑公司承保盈利领先的核心。对于赔付率，近年来人保财险及行业整体的赔

付率有所抬升，主要系车险综改引导保险公司提高预期赔付率、降低附加费用率，保

险公司的保费充足率有所下降。而人保财险的赔付率高于其他同业，主要系赔付率更

高的政府类业务保费占比更高。 

图表13：人保财险和同业的综合赔付率对比 

 
图表14：人保财险和同业的综合费用率对比 

  
资料来源：公司公告，“13个精算师”公众号，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

资料来源：公司公告，“13个精算师”公众号，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

对于费用率，人保财险的费用率显著优于其他同业，主要系：1）人保财险的保

费规模位居行业第一，庞大的业务体量有利于摊薄固定成本，同时大量的固定资产折

旧后的成本较低。2）人保财险的自有渠道占比更高，费用更加可控。2023H1人保财

险直销渠道的保费占比达 39.2%，高于平安财险的 19.1%。 
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图表15：人保财险的直销渠道占比高于平安财险 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从细分险种来看，人保财险在车险业务上的承保盈利能力更强，在非车险业务上

的承保盈利能力有待提升。 

图表16：人保财险和同业的车险综合成本率对比 

 
图表17：人保财险和同业的非车险综合成本率对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

对于车险综合成本率，2011-2022 年人保财险的车险平均综合成本率为 96.8%，

优于平安财险（过去 6年平均为 97.5%）、太保财险（过去 10年平均为 98.5%）、阳光

财险（过去 4年平均为 101.3%）等其他头部公司，主要系：1）规模优势及渠道优势

推动公司车险费用率更低。2）公司持续优化车险业务结构，提高家自车保费占比，

进而带动赔付率下降。2023H1人保财险的家自车保费占比同比提升 0.5PCT至 71.5%。 

图表18：人保财险和同业的车险赔付率对比 

 
图表19：人保财险和同业的车险费用率对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 
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对于非车险综合成本率，2011-2022 年人保财险的非车险平均综合成本率为

97.9%，整体好于太保财险（过去 9 年平均为 102.8%）、阳光财险（过去 4 年平均为

102.7%），但略差于平安财险（过去 6年平均为 96.9%），主要系公司非车险赔付率较

高。近年来人保财险在拓展部分新险种时缺少历史经验和数据支撑，部分险种（信保

业务、责任险、企财险）的承保亏损有所扩大。当前人保财险在持续优化承保流程、

聚焦风险减量管理，后续非车险的承保盈利有望改善。 

图表20：人保财险和同业的非车险赔付率对比 

 
图表21：人保财险和同业的非车险费用率对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

从整体盈利能力来看，人保财险的盈利能力始终保持在优异水平。2011-2022年，

人保财险的归母净利润整体持续增长，年复合增速达 12%。从 ROE 来看，2011-2022

年人保财险的平均 ROE为 17.5%。从趋势上看，过去十年受投资杠杆和承保杠杆下降

影响，公司 ROE 有所下滑。2020 年以来随着杠杆水平趋于稳定、承保利润率提升，

公司 ROE 呈现企稳态势。 

图表22：人保财险的归母净利润情况 

 
图表23：人保财险的 ROE 情况 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：人保财险的数据口径为中国财险（2328.HK）年报。 

 

2.3 内外部环境改善推动财险持续向好 

监管趋严有望推动财险行业竞争收敛，人保财险承保盈利有望继续改善。2023

年财险行业费用率抬升导致行业承保亏损扩大，监管适时发文规范车险竞争，要求各
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财险公司严格执行车险费用“报行合一”。2024年在严监管背景下，车险的承保盈利

有望改善，人保财险有望受益。 

股东、品牌等优势有望支撑人保财险规模持续增长，数据、渠道、战略等优势有

望助力人保财险承保盈利改善。2024 年人保财险的经营思路预计仍是注重“量的稳

健增长、质的持续改善”。对于规模，由于财险具备刚需属性，受外部因素冲击较小。

2024 年人保财险凭借股东优势、品牌优势等有望承接更多业务，保费规模有望实现

稳健增长。对于承保利润，当前精细化管理能力是决定财险承保盈利的关键。人保财

险凭借数据优势、渠道优势、网点优势、模式创新等有望实现降本增效，公司的承保

盈利能力有望继续提升。 

图表24：人保财险的竞争力分析 

 

资料来源：国联证券研究所 

 

3. 寿险业务：与同业差距有望缩小 

3.1 前期发展基础薄弱导致公司存量负债成本偏高 

人保寿险起步较晚，业务基础相对薄弱。人保寿险成立于 2005 年，与其他头部

寿险同业相比，公司起步较晚、业务规模较小。2023年人保寿险实现保费收入 1006

亿元，市占率为 2.8%，在上市同业中处于较低水平。 
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图表25：人保寿险成立较晚 

 
图表26：人保寿险的保费市占率较低 

 成立时间 2023 年保费规模（亿元） 

人保寿险 2005 年 1,006 

中国人寿 1949 年 6,415 

平安寿险 2002 年 4,665 

太保寿险 2001 年 2,331 

新华保险 1996 年 1,531 
  

资料来源：公司官网，公司公告，国联证券研究所 资料来源：国家金融监管总局，公司公告，国联证券研究所 

人保寿险的负债成本率偏高，近年来与同业的差距不断缩小。2011-2022年，人

保寿险的打平收益率均值为 4.83%，处于上市同业中的最高水平，表明公司负债成本

率偏高。从趋势来看，2021 年以来人保寿险的打平收益率有所下降，与上市同业的

差距也在不断缩小。2022年人保寿险的打平收益率为 4.3%，同比下滑 0.6PCT。 

图表27：人保寿险的打平收益率高于其他上市同业 

 
资料来源：“科普精算师”公众号，“13 个精算师”公众号，国联证券研究所 

备注：打平收益率为使得公司净利润为 0 时的投资收益率，打平收益率越低表明公司负债成本率越低。 

产品结构和渠道结构不佳是人保寿险成本率偏高的主因。从产品结构来看，价

值率较低的分红型寿险在人保寿险的保费中占比偏高，而价值率较高的健康险的占

比偏低，公司的负债成本因此偏高。从渠道结构来看，人保寿险银保渠道的保费占比

常年在 1/3以上。与个险渠道相比，以往银保渠道的费用率更高、价值率更低，进而

导致公司的存量负债成本更高。 
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图表28：人保寿险保费的产品结构 

 
图表29：人保寿险保费的渠道结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

3.2 行业渠道和业务转型下公司竞争劣势不断缩小 

2023H1 人保寿险的 NBV增速领先同业，EV实现稳健增长。2023H1人保寿险实现

NBV 24.9亿元，同比增长 67%，增速显著高于平安寿险（+33%）、太保寿险（+32%）、

中国人寿（+20%）、新华保险（+17%），主要系人保寿险 NBV基数较小，这也表明公司

业务结构改善的空间较大。2023H1 人保寿险的 EV 为 1103 亿元，较年初增长 6.3%，

EV 整体呈现稳健增长态势。 

图表30：人保寿险的新业务价值情况 

 
图表31：人保寿险的内含价值情况 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：新业务价值及同比增速口径均为当年年报披露值。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

人保寿险的 NBV韧性更强，NBV Margin 与同业差距缩小。在前三季度高增数据

的支撑下，我们预计 2023 年全年人保寿险的 NBV 有望达 36 亿元，同比增长 35%。

2023年人保寿险的 NBV有望恢复至历史高点 2019年的 58%，处于同业领先水平。人

保寿险的 NBV 更具韧性，主要系：2023 年银保渠道的价值贡献水平显著提升，公司

的银保渠道占比更高，进而推动 NBV取得较好表现。2023H1人保寿险银保渠道的 NBV

为 10.52 亿元，同比+331%，占比同比提升 26PCT至 42%。从价值率来看，2023H1人

保寿险的 NBV Margin为 5.7%，同比提升 1.8PCT。近年来，受渠道转型和产品结构变

化，同业的价值率不断下滑，人保寿险相对头部同业的差距持续缩小。 
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图表32：各公司 2023E NBV 较历史高点 2019 年的比重 

 
图表33：人保寿险的 NBV Margin 与同业差距缩小 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：计算公式=2023E NBV/2019 NBV。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

渠道和业务结构转型下，人保寿险的相对劣势有望不断缩小。从渠道结构来看，

2023H1 人保寿险的银保渠道对长险首年保费的贡献比重为 72%，且常年处于 50%以

上。银保渠道是人保寿险最主要的新单贡献来源，主要系：成立之初，人保寿险主要

通过银保渠道拓展业务，与银行建立了较为紧密的战略合作关系。近年来在个险渠道

转型的背景下，各保险公司均在积极发力银保渠道、加强与银行的合作。人保寿险凭

借与银行的长期合作关系，有更强的议价能力和渠道拓展能力。 

从业务结构来看，2023H1 人保寿险长险首年保费中的期交保费占比达 52%，同

比提升 12PCT。近年来人保寿险持续优化业务结构，期交保费占比显著提升。随着价

值率较高的期交业务占比不断提升，公司的价值创造能力有望持续提升。 

图表34：人保寿险长险首年保费的渠道结构 

 
图表35：人保寿险长险首年保费的缴费结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从盈利能力来看，人保寿险的盈利水平仍有提升空间。2011 年以来，人保寿险

的净利润均为正，但稳定性较差。从 ROE来看，2011-2022年人保寿险的平均 ROE为

6.0%，盈利能力后续有进一步提升的空间。 
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图表36：人保寿险的净利润情况 

 
图表37：人保寿险的 ROE 情况 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从偿付能力充足率来看，人保寿险偿付能力充足，不存在经营风险。2023 年三

季度末，人保寿险的综合、核心偿付能力充足率分别为 199%、116%，显著高于监管

要求的 100%、50%，资本较为充足。 

图表38：人保寿险的综合偿付能力充足率 

 
图表39：人保寿险的核心偿付能力充足率 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

3.3 严监管下人保寿险的负债成本率有望持续压降 

监管持续引导寿险公司下调负债成本，人保寿险的负债成本率有望继续压降。

近年来，利率持续下行、权益市场震荡等因素影响保险公司投资收益率表现。为了防

范利差损风险，2023 年以来，监管通过发文、窗口指导等方式引导寿险公司调降人

身险产品预定利率、万能险结算利率，并要求银保渠道严格执行“报行合一”。预计

在政策的引导下，寿险公司的负债成本率有望改善。 

银保渠道严格执行“报行合一”，渠道价值率水平显著提升。2023年 8月，金融

监管总局发文要求各保险公司银保渠道的佣金费用严格执行“报行合一”。在政策的

推动下，银保渠道的佣金费用率较“报行合一”前下降了 30%左右，价值率有望显著

改善。从银保 NBV 占比来看，2023H1 人保寿险的银保 NBV 占比达 42%，显著高于其
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他寿险同业。在银保渠道价值率显著改善的背景下，人保寿险预计将更为受益。新业

务价值率显著提升有望支撑人保寿险 NBV继续增长，公司与同业的差距有望缩小。 

图表40：监管持续引导寿险公司降低负债成本 

 
图表41：各寿险公司的银保 NBV 占比 

监管方向 具体要求 

调降人身险产品

预定利率 

2023 年 8 月起，保险公司普通型产

品的定价利率不高于 3%、分红险产

品的定价利率不高于 2.5%、万能险

产品的最低保证利率不高于 2%。 

银保渠道执行

“报行合一” 

银保渠道的佣金费用要求做到“报行

合一”，即险企向银行支付的佣金等

实际费用与备案材料一致。 

调降万能险结算

利率 

2024 年 1 月起，各家公司的万能险

结算利率需压降至不超过 4%；2024

年 6 月应进一步压降至 3.8%，部分

规模较大以及风险处置机构需压降至

不超过 3.5%。 
 

 
资料来源：国家金融监管总局，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

4. 健康险业务：利润贡献比重不断提升 

4.1 保费规模位列行业第一，盈利能力突出 

人保健康的保费规模多年实现稳健增长，市场份额稳居行业第一。2011-2023年，

人保健康的保费规模由 46 亿元增长至 452 亿元，年复合增速达 21%。健康险业务整

体呈现健康向好的增长态势，主要系：1）公司积极拓展互联网健康险业务，通过与

蚂蚁保合作积累了大量客户。2）健康险价格较低，受经济下行影响较小。从市场份

额来看，人保健康的保费市场份额在专业健康险公司中稳居第一，领先优势明显。 

图表42：人保健康的保费规模整体持续增长 

 
图表43：人保健康的保费市占率稳居行业第一 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：联合资信、公司偿付能力报告，国联证券研究所 

备注：计算市占率时仅统计了人保健康、平安健康、太保健康、复星联合

健康、瑞华健康 5 家公司的数据，昆仑健康、和谐健康的数据披露不全，

因此未统计。 

近年来人保健康的 NBV 持续增长，价值率明显改善。2015 年以来，人保健康的

NBV 实现持续增长。2023H1人保健康实现 NBV 13.55亿元，同比高增 58.7%。人保健
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康的 NBV 持续增长主要得益于保费规模增长、产品结构和渠道结构不断优化。从价

值率来看，2023H1人保健康的 NBV Margin为 5.2%，同比提升 1.5PCT。近年来人保

健康的价值率水平稳中有升。 

图表44：2016 年以来人保健康的新业务价值持续增长 

 
图表45：人保健康的新业务价值率有所企稳 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

人保健康积极优化产品结构，医疗险占比较高。近年来人保健康通过积极服务多

层次医疗保障体系建设、发展重疾险业务、拓展政策性和商业性护理险业务、提升意

外险业务质量，实现了有效的产品创新。2023H1人保健康的医疗险、分红型两全险、

疾病险、护理险、意外伤害险、失能收入损失险的保费占比分别为 55.6%、28.1%、

12.9%、2.3%、0.9%、0.1%，医疗险是公司主要的保费来源。人保健康的医疗险发展

较好，主要系：人保健康携手蚂蚁保布局互联网业务，推出了保额较高、覆盖较广的

“好医保·长期医疗”保险，顺应了消费线上化，把握住了互联网医疗险发展的机遇。 

图表46：人保健康保费的产品结构 

 
图表47：人保健康保费的渠道结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

人保健康聚焦价值增长，个险渠道占比明显提升。分渠道来看，在个险渠道方

面，人保健康坚持专业化发展路线、聚焦高价值业务。2011-2022年，人保健康个险

渠道（含互联网业务）的保费占比由 10%提升至 45%，后续随着个险渠道贡献持续提

升，人保健康的 NBV有望保持较好增长态势。在银保渠道方面，人保健康持续强化与

银行的合作、大力发展新单期交业务。2023H1 人保健康银保渠道的长险首年保费中
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的期交保费占比达 21.3%，同比提升 16PCT。在团险渠道方面，人保健康聚焦提升服

务能力、拓展惠民保和长护险等创新业务，进而推进团险业务向高质量发展转型。 

从盈利能力来看，人保健康的盈利持续改善，对集团的利润贡献比重显著提升。

2016年人保健康的净利润扭亏为盈，随后公司的净利润规模持续增长。2023H1人保

健康实现净利润 27.26 亿元，同比增长 1.1%。从人保健康的利润贡献比重来看，

2023H1 人保健康对集团的利润贡献比重达 9.8%。预计后续随着人保健康的盈利能力

持续提升，其对利润的贡献比重也有望继续提升。 

图表48：人保健康的盈利能力持续改善 

 
图表49：人保健康对集团的利润贡献比重持续提升 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从 ROE来看，人保健康的 ROE迎来明显改善。2011-2022年，人保健康的 ROE由

-48%改善至 6.3%，主要得益于公司盈利能力的提升。后续随着人保健康盈利能力持

续改善，其 ROE有望继续提升。 

图表50：人保健康的 ROE 情况 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从偿付能力充足率来看，人保健康偿付能力充足，不存在经营风险。2023 年三

季度末，人保健康的综合、核心偿付能力充足率分别为 250%、125%，远高于监管要

求的 100%、50%，资本较为充足。 
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图表51：人保健康的核心偿付能力充足率 

 
图表52：人保健康的综合偿付能力充足率 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

4.2 互联网业务布局领先，健康服务有效赋能 

人保健康积极布局互联网业务，互联网健康险优势明显。近年来随着客户保障

意识提升、线上消费快速发展，互联网保险越来越受到消费者青睐。2018 年起，人

保健康联合蚂蚁保推出了王牌“好医保·长期医疗”系列保险产品，公司的互联网健

康险规模实现快速增长。2018-2022 年，人保健康的互联网保费规模由 17.7 亿元提

升至 161.6亿元，年复合增速达 74%。2023H1人保健康的互联网保费规模达 88亿元，

市场份额行业领先。 

图表53：人保健康的互联网保费规模 

 
图表54：人保健康的互联网保费市占率（2023H1） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

人保健康坚持创新发展思路，“好医保”持续迭代升级。人保健康持续推动产品

供给侧改革，“好医保”系列产品不断迭代升级。目前人保健康的“好医保”系列医

疗保险包括“好医保·长期医疗”、“好医保·长期医疗(20 年版)”、“好医保·终身

防癌医疗险”、“好医保·长期医疗（0免赔）”，4款保险产品均入选蚂蚁保“金选”。 
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图表55：人保健康的“好医保”系列产品 

产品名称 产品特征 保险责任 
年度累计给付

最高限额 

好医保·长期医疗 

（1）6 年保证续保。 

（2）6 年共享一万免赔额。 

（3）不限社保、报销范围广。 

（1）一般疾病及意外医疗保险金； 

（2）100 种重度疾病医疗保险金； 

（3）100 种重度疾病津贴保险金（可选）。 

400 万 

好医保·长期医疗

(20 年版) 

（1）20 年保证续保。 

（2）保证续保期内不会因被保险

人身体状况变化、产品停售等情况

影响保障。 

（1）住院医疗费用保险金。 

（2）门诊医疗费用保险金。 

（3）特定药品费用保险金。 

（4）恶性肿瘤赴日医疗保险金（可选）。 

好医保·终身防癌

医疗险 

（1）终身保证续保。 

（2）80 周岁高龄老人、三高、糖

尿病人群符合条件都可保。 

（1）恶性肿瘤医疗费用保险金。 

（2）质子重离子医疗保险金。 

好医保·长期医疗

(0 免赔) 

（1）6 年保证续保。 

（2）住院报销，1 元起赔。 

（3）生病/理赔后还能继续保。 

（1）一般医疗及意外医疗保险金。 

（2）重大疾病医疗保险金。 
 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 

得益于人保健康不断深化与蚂蚁保的合作、推动产品创新，公司的客户数量显

著增长。2019年至 2023H1，人保健康累计客户数由 2800万人增长至 6800万人。 

图表56：人保健康累计客户数 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

人保健康积极布局医疗健康生态圈，提供全流程健康管理服务。人保健康积极

提供健康体检、药品服务、口腔齿科八大类 30项健康管理服务。截至 2023H1，人保

健康提供各类健康管理服务145.9万人次，同比增长12.7%。健康服务收入显著增长，

2023H1 服务收入为 1.1亿元，同比增长 41.8%。 

图表57：人保健康的健康管理服务全流程 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

人保健康启动实施“健康工程”，业务领域不断拓展。2022年起，人保健康大力
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实施“健康工程”战略、践行“保险+健康服务+科技”新商业模式，针对企业客户、

老龄人群、带病人群、高端客户、儿童青少年五大客群开发了专属保险产品。目前人

保健康的“健康工程”项目已取得阶段性进展，2022年实现保费收入 47亿元。 

图表58：人保健康的“保险+健康服务+科技”新商业模式 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

4.3 互联网健康险方兴未艾，人保健康优势突出 

互联网健康险的规模持续增长、占比显著提升。随着互联网的发展、居民的健康

保障意识提升，互联网健康险实现快速发展。2015-2021年，互联网健康险保费规模

由 10 亿元快速增长至 551 亿元，年复合增速达 94%。互联网健康险在互联网人身险

中的比重也由 0.7%提升至 18.9%，互联网健康险的重要性持续凸显。 

居民保障意识提升、消费降级趋势延续下，互联网健康险规模有望继续增长，人

保健康前景广阔。近年来，居民风险偏好整体较低，对保险等产品的需求有所提升。

但经济复苏趋势相对缓慢，居民消费降级的趋势明显。互联网健康险作为重疾险的

“平替”，有望承接居民的健康保障需求，互联网健康险的规模有望继续增长。人保

健康在互联网健康险市场的份额保持领先，后续其规模有望继续扩大。 
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图表59：互联网健康险的保费规模 

 
图表60：互联网健康险的占比持续提升 

  
资料来源：保险行业协会，国联证券研究所 资料来源：保险行业协会，国联证券研究所 

 

5. 资产管理：投资风格稳健、收益率稳定性更强 

5.1 资产配置结构稳定，以固收类为主 

中国人保的资产配置结构以固定收益类资产为主，近年来权益类资产占比有所

提升。截至 2023H1，公司的投资资产规模达 1.38 万亿元，较 2022 年末增长 6.7%。

公司的投资资产规模呈现持续增长态势，主要得益于公司保费规模持续增长、财险业

务盈利能力较强。从资产配置结构来看，公司主要配置固定收益类资产，主要系：公

司主要经营负债久期短、负债成本低的财险业务，因此公司的风险偏好更低。近年来，

公司加大了对基金、股票等权益类资产的配置比例，主要系长端利率整体下行所致。 

图表61：中国人保的资产配置结构 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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5.2 风险偏好较低，投资收益率更稳健 

中国人保的投资收益率处于较高水平，且稳定性更强。2011-2022年，中国人保

的总投资收益率和净投资收益率均值分别为 5.4%、5.2%，均高于其他上市同业。

2023H1 中国人保的年化总、净投资收益率也处于同业领先水平。公司的投资收益率

水平相对较高，主要系：公司主营财险业务，负债端的久期更短，资产端的配置可以

相对灵活。同时公司投资收益率的稳定性更强，主要系：公司的风险偏好较低，投资

资产中房地产、城投债的占比较小。 

图表62：中国人保及同业的总投资收益率对比 

 
图表63：中国人保及同业的净投资收益率对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

6. 盈利预测、估值与投资建议 

6.1 盈利预测 

影响中国人保盈利的核心变量主要包括：财险保费增速、财险综合成本率、人身

险新业务价值、总投资收益率。据此，我们对 2023、2024、2025年的核心假设如下： 

1.财险保费增速：近年来，公司更加注重财险业务质量改善，预计保费增速将有

所放缓。假设 2023-2025 年财险保费增速分别为 6.3%、6.0%、5.9%，财险保费收入

分别为 5158、5466、5788亿元，3 年 CAGR为 5.9%。 

2.财险综合成本率：在公司持续注重优化业务结构、加强风险管控下，公司的承

保盈利水平有望改善。假设2023-2025年财险综合成本率分别为98.2%、97.8%、97.7%。 

3.人身险新业务价值：在客户对保本保收益资产需求旺盛、价值率有望改善下，

人身险新业务价值有望延续向好。假设 2023-2025 年人身险新业务价值增速分别

为 35.0%、8.6%、6.6%，人身险新业务价值分别为 50、54、58亿元，3年 CAGR为

16.0%。 

4.总投资收益率：长端利率下行和权益市场震荡会对保险公司投资收益率产生
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一定不利影响。假设 2023-2025年总投资收益率分别为 3.9%、4.0%、4.0%。 

图表64：核心指标预测 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

人保财险保费收入（百万元） 433,187 449,533 487,533 515,807 546,596 578,781 

同比增速 0.0% 3.8% 8.5% 6.3% 6.0% 5.9% 

人保财险综合成本率 98.9% 99.6% 97.6% 98.2% 97.8% 97.7% 

人身险新业务价值（百万元） 6,132 3,992 3,704 5,000 5,428 5,785 

同比增速 -9.7% -34.9% -7.2% 35.0% 8.6% 6.6% 

总投资收益率 5.8% 5.8% 4.6% 3.9% 4.0% 4.0% 
 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

基于以上核心假设，预计中国人保在 2023-2025年的盈利情况如下： 

1.2023-2025 年，中国人保营业收入分别为 6555.58、6946.16、7355.54 亿元。 

2.2023-2025年，中国人保归母净利润分别为 218.78、273.84、305.88亿元。 

图表65：中国人保的盈利预测结果（百万元） 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 581,605 594,606 615,732 655,558 694,616 735,554 

同比增速 5.5% 2.2% 3.6% 6.5% 6.0% 5.9% 

归母净利润 20,036 21,476 24,477 21,878 27,384 30,588 

同比增速 -9.5% 7.2% 14.0% -10.6% 25.2% 11.7% 
 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

 

6.2 估值与投资建议 

考虑到公司业务结构多元，我们采用分部估值法以及可比公司对标估值法对其

进行估值。其中寿险业务采用 P/EV估值，财险业务、健康险业务和其他业务均采用

P/B 估值。对于财险业务，人保财险 ROE 长期有望保持在 12%左右，根据 PB-ROE 框

架，人保财险的理论估值为 1.2 倍 PB。但考虑到港股估值特征，给予公司财险业务

1 倍 PB。对于寿险业务，人保寿险的保费规模和新业务价值率与新华保险相近。目前

新华保险 H 股的 P/EV 为 0.15 倍，给予公司寿险业务 0.15 倍 P/EV。对于健康险业

务，考虑到人保健康的盈利能力持续提升，ROE有望达 10%以上，给予公司健康险业

务 1.0倍 PB。其他业务按 1.0倍 PB估值。同时考虑到港股市场的特征，我们给予公

司 30%的集团折价。公司 2024 年合理估值为 1601 亿元，对应目标价 3.99 港元，目

标 PB 0.44倍。 
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图表66：中国人保的估值空间 

分部 2024E 净资产/内含价值（百万元） 对应指标倍数 人保集团持股比例 合理估值（百万元） 

财险业务 263,514 1.0 68.98% 181,772 

寿险业务 120,784 0.15 80% 14,494 

健康险业务 9,385 1.0 95.45% 8,958 

其他业务 23,557 1.0 100% 23,557 

集团合并    228,781 

折价后的合理估值    160,147 

目标价（元）    3.62 

目标价（港元）    3.99 

目标 PB    0.44 
 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

中国人保作为综合性保险金融集团，财险业务竞争优势凸显、寿险业务竞争劣势

持续缩小、健康险盈利能力显著改善，公司发展向好态势较为明朗。同时，保险行业

监管趋严背景下，龙头公司凭借品牌、产品、服务等优势有望进一步提升市场份额，

中国人保有望充分受益。我们认为，公司盈利能力有望持续提升，看好公司长期投资

价值。鉴于公司 2024 年业绩有望显著改善，给予公司 2024 年 0.44 倍 PB，目标价

3.99港元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

7. 风险提示 

自然灾害超预期：若自然灾害的发生频率提高，会对财险业务的赔付造成不利影

响，进而会影响财险业务的承保利润和净利润。 

市场竞争加剧：若财险市场的竞争加剧，会导致财险业务的费用率提升，进而会

影响公司的盈利水平。 

人身险业务转型不及预期：若人身险业务转型效果不佳，会影响人身险业务的价

值和利润创造能力，进而会拖累公司的盈利水平。 

资本市场大幅波动：若资本市场波动加剧，会对公司的投资收益造成负面影响，

进而影响公司的净利润。 
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财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产      

现金及现金等价物 33,276 40,599 38,732 44,321 47,202 

衍生金融资产      

债权类证券 494,550 536,254 589,879 642,969 700,836 

权益类证券、共同基金及投资计划 262,357 258,022 273,503 287,178 301,537 

权益类证券、基金及信托      

保险类业务应收款净额 58,130 76,709 85,914 92,787 100,210 

再保险资产 40,263 46,425 53,389 61,397 70,607 

定期存款 94,341 101,180 108,263 115,624 123,140 

存出资本保证金 12,994 12,923 12,923 12,923 12,923 

分类为贷款及应收款的投资 144,603 176,082 193,690 203,375 213,543 

于联营及合营企业的投资 135,570 146,233 152,162 162,509 173,072 

投资物业 13,340 15,085 15,688 16,316 16,969 

房屋及设备 33,357 34,130 34,813 35,509 36,219 

使用权资产 7,987 7,109 7,038 6,968 6,968 

无形资产 3,471 3,523 3,593 3,665 3,739 

预付土地租金      

商誉 198 198 198 198 198 

递延所得税资产 10,143 17,960 18,678 19,426 20,203 

其他资产 32,277 36,711 37,812 38,947 40,115 

总资产 1,376,857 1,509,143 1,626,277 1,744,111 1,867,480 

负债      

卖出回购金融资产款 77,598 100,890 121,068 128,332 134,749 

应付分保账款 22,767 27,661 30,980 32,839 34,809 

应付所得税 1,083 4,028 4,229 4,441 4,663 

应付银行及其他金融机构款项      

应付债券 43,804 43,356 43,790 44,227 44,670 

租赁负债 2,993 2,291 2,383 2,478 2,577 

保险合同负债 773,098 860,576 912,211 976,065 1,044,390 

保单持有人的投资合同负债 44,252 51,931 58,163 65,142 72,959 

应付保单红利 5,480 5,756 6,216 6,714 7,251 

退休金福利责任 2,872 2,776 2,804 2,832 2,860 

递延所得税负债 2,053 260 260 260 260 

其他负债 103,964 108,665 114,098 119,803 125,793 

总负债 1,079,964 1,208,190 1,296,202 1,383,134 1,474,981 

权益      

已发行股本 44,224 44,224 44,224 44,224 44,224 

储备 175,032 177,547 202,404 232,764 263,023 

归属于母公司股东权益 219,256 221,771 246,628 276,988 307,247 

非控制性权益 77,637 79,182 83,448 83,989 85,251 

总权益 296,893 300,953 330,075 360,977 392,498 

负债和权益合计 1,376,857 1,509,143 1,626,277 1,744,111 1,867,480 
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利润表 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总保费收入 585,425 625,820 666,313 706,278 748,010 

减：分出保费 -47,058 -54,779 -58,323 -61,822 -65,474 

净保费收入 538,367 571,041 607,990 644,456 682,535 

未到期责任准备金净额变动 -8,476 -11,135 -6,067 -8,559 -8,587 

已赚净保费 529,891 559,906 601,922 635,897 673,948 

摊回分保费用 11,070 12,327 13,252 14,000 14,838 

投资收益 49,497 39,799 36,684 41,020 43,068 

其他收入 4,148 3,700 3,700 3,700 3,700 

收入合计 594,606 615,732 655,558 694,616 735,554 

死亡给付和其他给付 41,213 66,498 70,801 75,047 79,482 

已发生赔款 337,328 358,667 381,874 404,779 428,696 

长期寿险合同负债变动 71,735 40,970 49,164 49,164 49,164 

保单红利支出 3,693 4,006 4,807 4,807 4,807 

给付及赔付总额 453,969 470,141 506,646 533,797 562,149 

减：分出给付及赔付 -30,566 -34,402 -37,073 -39,060 -41,135 

给付及赔付净额 423,403 435,739 469,573 494,737 521,014 

手续费及佣金支出 50,939 49,933 53,164 56,353 59,682 

财务费用 5,549 6,518 7,170 7,385 7,680 

汇兑（收益）╱损失 331 -1,059 29 -233 -421 

其他业务及管理费用 92,366 98,832 104,268 106,353 112,734 

支出合计 572,588 589,963 634,204 664,595 700,690 

应占联营及合营企业损益 13,571 15,466 14,847 15,293 15,752 

联营企业股权稀释 0 -95 0 0 0 

视同处置联营企业损失 0 0 0 0 0 

税前利润 35,589 41,140 36,202 45,314 50,615 

所得税费用 -5,219 -6,712 -5,430 -6,797 -7,592 

净利润 30,370 34,428 30,772 38,517 43,023 

下列归属于：      

母公司股东 21,476 24,477 21,878 27,384 30,588 

非控制性权益 8,894 9,951 8,894 11,133 12,435 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 14 日收盘价    
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