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事项： 
公司发布 2021 年三季报，前三季度实现保险业务收入 4852 亿元（YoY+0.5%）、

归母净利润 208 亿元（YoY+11%）。 

平安观点： 
 产险：非车业务拖累承保利润下滑。前三季度产险原保费收入 3458 亿元

（YoY+0.5%)，净利润 200 亿元（YoY+15%），综合成本率 98.9%

（YoY+0.5pct）、承保利润 32 亿元（YoY-34%）。具体来看，产险费用率

25.1%（YoY-8.1pct）、赔付率 73.8%（YoY+8.3pct）。 

1）车险保费仍下滑、综合成本率增幅环比收窄。前三季度车险保费 1830

亿元（YoY-8%），综合成本率 97.4%（YoY+1.1pct）、增幅较 21H1 收窄

0.9pct；实现承保利润 47 亿元（YoY-33%）。进入 21Q4 后，相关系数提

高、车均保费基数减小，预计车险保费和综合成本率将继续修复。 

2) 信用保证险低谷已过，但农险业务赔付增加，致使非车承保亏损。前

三季度非车险保费 1628 亿元（YoY+12%），在产险总保费中占比 47%

（YoY+5pct）；承保利润-15 亿元，亏损较 20Q3 收窄、但较由 21H1 盈利

转为亏损主要由于下半年后多地自然灾害频发，赔付支出增加；融资性信

保业务规模下降、风险基本出清，承保亏损仅不足 1 亿元。 

 人身险：落实“卓越保险战略”和“六大战略服务”，长险首年期交保费

扭正。行业性转型阵痛期中，公司前三季度人身险新单 563 亿元

（YoY-9%），其中长险首年期交保费 234 亿元（同比持平）、业务结构或

略优于同业。 

 投资建议：产险业务需求刚性，保证险风险基本出清，车均保费和车险赔

付率或持续改善，自然灾害带来的农险赔付已基本完成。寿险聚焦“大个

险”、坚持价值转型，但行业性困局仍存。基于此，我们上调产险赔付率

假设假设，2021 年预测 EVPS 从 5.34 元调降至 5.31 元，公司目前股价

对应 2021 年 PEV约 0.96 倍、估值切换后对应 2022 年 PEV约 0.88 倍，

维持“中性”评级。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。2）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。3）自然灾害频发，农

险赔付超预期。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 555,515  583,696  596,081  634,882  673,861  

YoY(%) 10 5 2 7 6 

净利润(百万元) 22,401  20,069  23,026  36,628  44,383  

YoY(%) 67 -10 15 59 21 

EVPS(元) 4.33 4.75 5.31 5.78 6.36 

P/EV(倍) 1.17  1.07  0.96  0.88  0.80   
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图表1 中国人保业绩概览 

 

资料来源：Wind，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   596,081   634,882   673,861  

保费收入  563,606   570,052   609,570   648,863  

投资净收益  59,866   69,024   71,997   75,125  

其他业务收入  3,589   2,725   2,863   3,019  

营业支出  552,251   554,912   563,250   586,819  

赔款及保户利益  382,942   392,187   377,279   387,187  

手续费及佣金支出  62,489   56,713   72,283   78,423  

管理费用  103,689   102,904   110,355   117,656  

其他支出  3,131   3,107   3,332   3,553  

营业利润  31,445   41,169   71,632   87,042  

营业外收支净额  199   -10   -14   -22  

利润总额  31,644   41,159   71,619   87,020  

减：所得税  3,370   8,719   20,015   24,491  

净利润  28,274   32,440   51,603   62,529  

归属母公司净利润  20,069   23,026   36,628   44,383  

     

关键指标增速     

营业收入 5% 2% 7% 6% 

投资净收益 20% 15% 4% 4% 

赔款及保户利益 5% 2% -4% 3% 

手续费及佣金支出 -6% -9% 27% 8% 

管理费用 12% -1% 7% 7% 

营业利润 6% 31% 74% 22% 

所得税 276% 159% 130% 22% 

归属母公司净利润 -10% 15% 59% 21% 

     

关键指标在保费占比     

赔款及保户利益/已赚 68% 69% 62% 60% 

手续费及佣金支出 11% 10% 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   16,446   23,389   26,464  

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   6,281   7,089   7,595  

集团内含价值  210,033   234,769   255,515   281,214  

     

每股指标（元）     

每股收益 0.45  0.52  0.83  1.00  

每股新业务价值 0.16  0.14  0.16  0.17  

每股内含价值 4.75  5.31  5.78  6.36  

     

估值指标     

P/E 11.29  9.76  6.13  5.06  

P/EV 1.07  0.96  0.88  0.80  

     

主要指标增速     

归母净利润增速 -10% 15% 59% 21% 

新业务价值增速 -4% -13% 13% 7% 

集团内含价值增速 10% 12% 9% 10% 
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