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[Table_Summary] 报告关键要素:  
10 月 28 日晚，中国人保发布 2021 年三季报。报告显示，公司前三季

度实现保险业务收入 4582.45 亿元，同比增长 0.5%；归母净利润 207.75

亿元，同比增长 10.9%；扣非归母净利润 205.47亿元，同比增长 10.3%。 

投资要点: 

⚫ 财险：非车业务亏损拖累承保利润，综合成本率小幅上行。2021 年前

三季度，人保财险实现原保险保费收入 3457.96亿元，同比微增 0.5%，

受车险和信用险保费下滑影响，保费增速较 21H1有所收窄。从财险核

心指标来看，1）承保利润 32.04 亿元，同比大幅下滑 34.3%，主要受

非车业务承保亏损所致。2）综合成本率 98.9%，同比提高 0.5 个百分

点。其中：财险整体综合赔付率同比提高 8.6个百分点至 73.8%，我们

认为赔付率向上主要受河南暴雨自然灾害影响；费用率持续改善，同比

下降 8.1个百分点至 25.1%。 

⚫ 寿险：新单保费同比负增，准备金增提拖累净利润表现：2021 年前三

季度，人保寿险实现保费收入 779.36亿元，同比-5.1%。1）新单保费

同比负增，长险首年保费同比-13.6%至 325.77亿元。2）人保寿险前三

季度实现净利润 53.13 亿元，同比减少 20.7%，我们认为主要受传统

险折现率下行、准备金计提增加所致。 

⚫ 健康险：期交新单保费同比负增，净利润增速超预期。2021 年前三季

度，在趸交新单和期交续期保费同比大幅增长的拉动下，人保健康实现

保费收入 306.50亿元，同比+12.2%。从新业务结构来看，趸交主导地

位进一步加强，趸交保费同比+31.1%，期交新单保费同比-32.7%，保费

结构优化未能持续，预计 21Q3 NBV及 NBV margin均有所下滑。盈利方

面，人保健康前三季度实现净利润 4.72亿元，同比大幅增长 227.8%，

盈利表现超预期。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 2021-2023年 EPS为 0.50/0.57 /0.66元，

对应 PE为 10.01/8.77/7.63 倍，BVPS为 4.95/5.38/5.86元，对应 PB

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  583,696.00   589,362.29   631,507.46   700,176.68  

增长比率(%)  5.07   0.97   7.15   10.87  

净利润(百万元)  20,069.00   22,174.15   25,305.28   29,088.57  

增长比率(%)  -10.41   10.49   14.12   14.95  

每股收益(元)  0.45   0.50   0.57   0.66  

市盈率(倍)  11.16   10.01   8.77   7.63  

市净率（倍）  1.10   1.01   0.93   0.86  
 

数据来源：Wind,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 44,223.99 

流通A股（百万股） 5,601.57 

收盘价（元） 5.02 

总市值（亿元） 2,220.04 

流通A股市值（亿元） 281.20 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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为 1.01/0.93/0.86 倍（对应 2021 年 10 月 29 日收盘价 5.02 元），当

前估值处于较低水平，维持公司“增持”评级。 

风险因素：长险新单增长不及预期，车综改影响超预期。   
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$$start$$ $$end$$ 

[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 583,696 589,362 631,507 700,177 

 以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

资产 

33,433 34,839 39,264 42,564 

%同比增速 5% 1% 7% 11%  可供出售金融资产 379,312 401,483 448,880 488,526 

保费业务收入 563,606 571,798 614,684 686,210  持有至到期投资 181,199 185,098 210,762 227,322 

   %营业收入 97% 97% 97% 98%  长期股权投资 124,840 139,924 152,007 167,823 

投资净收益 59,866 57,495 59,748 61,883  投资性房地产 13,246 14,860 16,136 17,819 

   %营业收入 10% 10% 9% 9%  定期存款 89,016 101,918 109,565 121,605 

营业支出 552,251 554,601 591,824 654,553  总资产 1,255,461 1,379,934 1,513,743 1,663,123 

   %营业收入 95% 94% 94% 93%  保户储金及投资款 39,338 46,796 49,619 55,648 

退保金 45,321 48,397 50,727 57,355  未到期责任准备金 160,862 187,011 200,510 223,606 

   %营业收入 8% 8% 8% 8%  未决赔款准备金 162,022 183,560 199,315 220,859 

赔付支出 308,809 311,630 331,929 363,691  寿险责任准备金 303,046 336,393 370,409 409,698 

   %营业收入 53% 53% 53% 52%  长期健康险责任准备金 45,031 43,617 51,325 54,662 

提取保险责任准备金 52,704 53,470 57,480 64,169  总负债 982,325 1,083,986 1,192,524 1,312,779 

   %营业收入 9% 9% 9% 9%  归母所有者权益 202,194 219,081 237,789 259,348 

保户红利支出 3,090 3,135 3,370 3,762  所有者权益合计 273,136 295,948 321,219 350,343 

   %营业收入 1% 1% 1% 1%       

手续费及佣金支出 62,489 57,180 61,468 68,621       

   %营业收入 11% 10% 10% 10%       

管理费用 103,689 105,196 113,086 126,245       

   %营业收入 18% 18% 18% 18%       

利润总额 31,644 34,963 39,900 45,866       

   %营业收入 5% 6% 6% 7%       

所得税 3,370 3,723 4,249 4,885       

   %营业收入 1% 1% 1% 1%       

净利润 28,274 31,240 35,651 40,981       

   %营业收入 5% 5% 6% 6%       

归母净利润 20,069 22,174 25,305 29,089       

   %营业收入 3% 4% 4% 4%       

EPS（元/股） 0.45 0.50 0.57 0.66       

      

      

      

      

基本指标      

 2020A 2021E 2022E 2023E  

EPS 0.45 0.50 0.57 0.66  

BVPS 4.57 4.95 5.38 5.86  

PE 11.16 10.01 8.77 7.63  

PB 1.10 1.01 0.93 0.86  

           

           

数据来源：Wind，万联证券研究所 

 
 



 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 4 页  

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|非银金融  
 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
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