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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报和利润分配方案，全年实现保险业务收入5636亿元

（YoY+1.5%），归母净利润201亿元（YoY-10%），扣非归母净利润同比+3.6%。

公司拟每10股派发现金红利1.20元人民币（含税），合计拟派发现金红利53.07

亿元人民币（含税）；加上已派发的2020年半年度股息，2020年全年股息为每

10股现金股利1.56元，年度现金分红比例34.4%（YoY+11.5pct）。 

平安观点： 

 产险：承保利润回升，车险综合成本率下行。2020 年产险保费 4320 亿元

（YoY+0.1%)，市场份额 31.8%（YoY-1.4pct）；净利润 208 亿元

（YoY-16%）、承保利润 41 亿元（YoY+2.4%），盈利能力大幅优于同业。

根据中国人保（601319.SH），产险费用率 32.7%（YoY-0.3pct）、赔付

率 66.2%（YoY+0.3pct），费用率降幅与赔付率增幅持平，综合成本率

98.9%（同比持平）。 

1）车险业务结构优化，数字化转型降本增效。2020 年车险保费 2657 亿

元（YoY+1%），综合成本率 96.5%（YoY-0.2pct）、承保利润 88 亿元

（YoY+7%）。根据中国财险（2328.HK），2020 年车险赔付率 58.0%

（YoY-1.8pct）、费用率 38.5%（YoY+1.6pct），赔付率降幅大于费用率

增幅，车险承保盈利能力大幅优于行业。具体来看：①疫情减少上路时长、

出险率下降；②科技理赔、降本增效，家庭自用车客户线上化率 89%

（YoY+29.5pct)、家庭自用车理赔线上化率 93.2%（YoY+26.5pct)；“驾

安配”降赔减损 14 亿元（YoY+83%）。 

2) 非车险占比略降，保证险赔付拖累非车险承保利润。2020 年非车险保

费 1664 亿元（YoY-1%），在产险总保费中占比 39%（YoY-0.6pct）；综

合成本率 103.7%（YoY+0.2pct），承保利润-47 亿元（YoY-11%），主

要由于①疫情导致社会信用风险水平提升，业务逾期率上升，信用保证险

综合成本率 144.8%（YoY+23.1pct）、承保利润-51 亿元（YoY-77%）， 

  
   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  555,515   583,696   601,744   654,999   707,169  

YoY(%) 10% 5% 3% 9% 8% 

净利润(百万元)  22,401   20,069   29,492   36,136   42,320  

YoY(%) 67% -10% 47% 23% 17% 

EVPS(元) 3.92 4.62 5.45 6.03 6.66 

P/EV(倍)  1.53   1.30   1.10   0.99   0.90  
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公司已收紧保证险业务，持续出清风险。②农险保费 358 亿元（YoY+17%），保持高速增长。根据

中国人保（601319.SH），2020 年农险综合成本率 99.8%（YoY-1.9pct），主要由于分保条件变化，

摊回分保费用同比减少、农险已赚形成率下降，导致费用率提升；但大灾理赔响应能力进一步提升，

赔付率下降。 

 人身险：积极增员发展“大个险”，期限结构改善推动价值提升。2020 年新单保费 732 亿元

（YoY-0.5%），主要系团险新单影响。公司持续推进“大个险”战略，代理人队伍增量提质，人身

险队伍数量已达 43 万人（YoY+59%）、寿险月均有效人力 10 万人（YoY+9%）。代理人质态持续

改善，拉动长期期交新单 268 亿元（YoY+2%）、占比达 37%（YoY+0.8pct），助人身险 NBVM提

升至 8.4%（YoY+0.8pct）、NBV增至 61 亿元（YoY+10%），EV达 1172 亿元（较上年末+22%）。 

 互联网业务快速发展。2020 年全集团互联网保险业务保费 345 亿元（YoY+25%），其中互联网健

康险规模保费 127 亿元（YoY+77%）。 

 权益市场回暖助投资端改善。2020 年总投资收益率 5.8%（YoY+0.4pct）、净投资收益率 5.0%

（YoY-0.3pct），测算综合投资收益率 6.3%（YoY-0.2pct），预计全年股票+基金投资收益率约 20%。 

 投资建议：寿险聚焦“大个险”、坚持价值转型，拉动 NBV提升。产险业务需求刚性，保证险逐渐

出清，投资端稳健，车险综合改革下，产险未来竞争聚焦赔付端，利好龙头险企。基于此，我们上

调产险赔付率和人身险新单增速假设，2021 年预测 EVPS 从 4.61 元调升至 5.45 元，公司目前股价

对应 2021 年 PEV约 1.1 倍，估值显著高于主要同业，维持“中性”评级。 

 风险提示：权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。客户转化与代理人产能释放不及预期，新单保

费修复不及预期。车均保费超预期下滑、赔付率超预期提升，车险承保利润承压。 
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图表1 人保财险分险种保费收入占比 

 

资料来源： 公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 人保财险分险种承保利润 

 

资料来源： 公司公告、平安证券研究所 

 

图表3 人保财险综合成本率 

 

资料来源： 公司公告、平安证券研究所 
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图表4 人保财险车险综合成本率 

 

资料来源： 公司公告、平安证券研究所 

注：数据源于中国财险（2328.HK） 

 
 

图表5 人身险业务分险种保费 

 

资料来源： 公司公告、平安证券研究所 

 

图表6 人身险 EV与 NBV 

 

资料来源： 公司公告、平安证券研究所 
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利润表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入  583,696   601,744   654,999   707,169  

保费收入  563,606   584,241   639,387   692,936  

投资净收益  59,866   61,339   64,375   67,612  

其他业务收入  3,589   2,849   3,071   3,297  

营业支出  552,251   563,125   608,984   654,846  

赔款及保户利益  382,942   386,054   413,672   441,479  

手续费及佣金支出  62,489   68,613   76,322   84,210  

管理费用  103,689   105,279   115,502   125,371  

其他支出  3,131   3,179   3,488   3,786  

营业利润  31,445   38,619   46,015   52,324  

营业外收支净额  199   -10   -14   -22  

利润总额  31,644   38,609   46,002   52,302  

减：所得税  3,370   -2,940   -4,908   -7,320  

净利润  28,274   41,549   50,910   59,622  

归属母公司净利润  20,069   29,492   36,136   42,320  

     

关键指标增速     

营业收入 5% 3% 9% 8% 

投资净收益 20% 2% 5% 5% 

赔款及保户利益 5% 1% 7% 7% 

手续费及佣金支出 -6% 10% 11% 10% 

管理费用 12% 2% 10% 9% 

营业利润 6% 23% 19% 14% 

所得税 276% -187% 67% 49% 

归属母公司净利润 -10% 47% 23% 17% 

     

关键指标在保费占比     

赔款及保户利益/已赚 68% 66% 65% 64% 

手续费及佣金支出 11% 12% 12% 12% 

管理费用 18% 18% 18% 18%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
货币资金  24,104   35,339   33,027   36,691  

交易性金融资产  33,433   31,928   36,778   40,745  

买入返售金融资产  55,081   51,256   431,465   478,116  

应收保费  36,775   42,031   198,451   222,487  

可供出售金融资产  379,312   388,828   63,833   67,773  

持有至到期投资  181,199   177,978   47,176   50,044  

长期股权投资  124,840   139,199   151,720   165,407  

定期存款  89,016   110,337   113,781   124,428  

资产总计 1,255,461 1,360,307 1,491,711 1,635,124 

     

保户储金及投资款  39,338   48,493   50,318   53,845  

未到期责任准备金  160,862   180,951   196,446   209,988  

未决赔款准备金  162,022   178,545   193,158   208,339  

寿险责任准备金  303,046   321,158   349,192   380,267  

长期健康险责任准备金  45,031   38,180   44,364   50,028  

负债合计  982,325  1,051,499 1,139,627 1,239,547 

股本  44,224   44,224   44,224   44,224  

未分配利润  105,073   19,658   23,075   25,422  

所有者权益合计  273,136   308,808   352,084   395,577  

负债和股东权益总计 1,255,461 1,360,307 1,491,711 1,635,124 
 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

价值指标（百万元）     

人身险新业务价值  7,237   8,140   8,624   9,064  

集团内含价值  204,285   240,918   266,688   294,574  

     

每股指标（元）     

每股收益 0.51  0.67  0.82  0.96  

每股新业务价值 0.16  0.18  0.20  0.20  

每股内含价值 4.62  5.45  6.03  6.66  

     

估值指标     

P/E 11.75  8.98  7.33  6.26  

P/EV 1.30  1.10  0.99  0.90  

     

主要指标增速     

归母净利润增速 -10% 47% 23% 17% 

新业务价值增速 -4% 12% 6% 5% 

集团内含价值增速 18% 18% 11% 10% 
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