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中国人民保险集团(01339.HK)  

 
  

  

总投资收益率上升，各板块业务表现优良 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 我们的观点：中国人民保险集团旗下有财险、寿险、健康险等子公司，并以财险业务为

主。公司的财险龙头地位稳固。维持公司“增持”评级，建议投资者关注。 

⚫ 盈利水平持续提升：2024 年，集团实现保险服务收入 5,377.09 亿元 （中国港港计准 

则，下同），同比增长 6.7%；实现归属于母公司股东净利润 421.51 亿元，同比增长

88.8%。期内，集团实现加权平均净资产收益率 16.4%，较 2023 年同期上升 7.0 个百

分点；归属于母公司股东的每股净资产 6.08 元/股，较 2023 年末上升 10.6%。 

⚫ 人保财险保费规模稳健增长，人保寿险新业务价值可比口径下实现翻倍增长。 

1）、人保财险：保费规模稳步增长。2024 年，人保财险实现原保险保费收入 5,380.55

亿元，同比提升 4.3%；保险服务收入 4,852.23 亿元，同比增长 6.1%。其中，机动车

辆险综合成本率 96.8%；非车险中，农险、意外伤害及健康险、责任险、企业财产险以

及其他险种综合成本率分别为 99.7%、99.5%、105.2%、113.4%以及 98.8%。2024

年，人保财险综合成本率 98.8%，同比上升 1.0 个百分点。人保财险报告期内实现保险

服务业绩 143.80 亿元，实现承保利润 57.13 亿元，实现净利润 321.61 亿元。 

2）、人保寿险：新业务价值可比口径下实现翻倍增长。2024 年，人保寿险实现原保险

收入 1,060.04 亿元，同比增长 5.3%；实现普通型寿险原保险保费收入 559.34 亿元，

同比增长 29.7%。期内，人保寿险实现保险服务收入 223.84 亿元，同比增长 23.0%；

受 2024 年资本市场回报优于上年同期以及公司持续优化业务结构影响，实现净利润

170.98 亿元。2024 年，公司实现新业务价值 50.24 亿元，可比口径下同比增长 114.2%。 

3）、人保健康：2024 年，实现保险服务收入 272.17 亿元，同比增长 6.2%；实现净利

润 57.30 亿元。2024 年实现新业务价值 65.13 亿元，可比口径同比增长 143.6%。 

⚫ 总投资收益率上升：截至 2024 年 12 月 31 日，公司保险资金投资组合规模超 1.64 万

亿元。2024 年，公司保险资金投资组合实现总投资收益率 5.6%，同比上升 2.3 个百分

点；净投资收益率 3.9%，同比下降 0.6 个百分点。近 3 年，公司共准实现平均总投资

收益率 4.5%。 

⚫ 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 

   
主要财务指标 

计准年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险业务收入(亿元) 5,377 5,601 5,956 6,217 

同比增长(%) 6.7% 4.2% 6.3% 4.4% 

归母净利润(亿元) 429 353 409 485 

同比增长(%) 88.2% -17.7% 16.0% 18.5% 

新业务价值（亿元） 115 119 134 149 

同比增长(%) 77.8% 3.4% 12.5% 11.2% 

内含价值（亿元） 3,725 4,156 4,672 5,305 

同比增长(%) 16.4% 11.6% 12.4% 13.5% 

每股收益-基本(元) 0.97 0.80 0.93 1.10 

每股内含价值（元） 8.42 9.40 10.57 12.00 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：预测及模型依照中国企业计准 则编制， EPS 为基本口径 
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附表 

 

合并资产负债表（单位：百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

资产

货币资金 26,222 34,382 43,029 52,700

买入返售金融资产 19,240 25,227 31,572 38,668

金融投资:

交易性金融资产 317,670 311,806 301,919 287,014

债权投资 316,231 319,217 319,864 317,380

其他债权投资 523,581 636,061 764,986 911,423

其他权益工具投资 115,778 126,741 138,713 151,621

定期存款 126,556 138,540 151,626 165,735

保险合同资产 1,728 2,266 2,836 3,473

分出再保险合同资产 39,762 52,135 65,248 79,912

长期股权投资 167,816 183,706 201,059 219,769

存出资本保证金 14,745 19,333 24,196 29,634

投资性房地产 15,232 14,927 14,629 14,336

固定资产 32,777 42,976 53,786 65,874

使用权资产 2,189 2,870 3,592 4,399

无形资产 8,463 11,096 13,887 17,009

递延所得税资产 12,495 16,383 20,504 25,112

商誉 0 0 0 0

其他资产 25,899 33,958 42,499 52,051

资产合计 1,766,384 1,971,625 2,193,943 2,436,110

负债及股东权益

卖出回购金融资产款 111,236 113,461 115,730 118,045

预收保费 7,319 7,623 8,106 8,463

应付职工薪酬 36,815 38,656 40,589 42,618

应交税费 8,569 8,569 8,569 8,569

保费准备金 281 295 310 325

应付款项 8,171 8,171 8,171 8,171

应付债券 50,132 51,135 52,157 53,200

保险合同负债 1,122,797 1,275,819 1,437,654 1,604,385

分出再保险合同负债 71 81 91 101

租赁负债 2,113 2,219 2,330 2,446

递延所得税负债 464 487 512 537

其他负债 43,684 45,868 48,162 50,570

负债合计 1,399,158 1,559,889 1,729,886 1,904,936

股东权益

归属于母公司股东权益合计 268,733 301,305 339,593 388,709

少数股东权益 98,493 110,431 124,464 142,465

股东权益合计 367,226 411,736 464,057 531,174

负债和股东权益总计 1,766,384 1,971,625 2,193,943 2,436,110

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
海外公司点评报告 | 中国人民保险集团 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/5  

 

 

 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院 

*注：预测及模型依照中国企业计准 则编制， EPS 为基本口径 
 

  

合并利润表（单位：百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

一、营业总收入 622,220 625,242 667,131 700,022

保险服务收入 537,709 560,054 595,560 621,740

利息收入 30,876 31,399 33,876 36,460

投资收益 25,139 18,412 20,156 22,060

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 13,720 13,720 15,019 16,438

其他收益 376 395 415 435

公允价值变动收益╱（损失） 23,774 10,679 12,606 14,584

汇兑损失 64 67 71 74

其他业务收入 3,949 4,146 4,354 4,571

资产处置收益 85 89 94 98

营业总支出 551,328 567,133 599,701 620,079

保险服务费用 492,837 507,778 540,660 558,145

分出保费的分摊 33,620 31,749 30,649 28,724

减：摊回保险服务费用 -26,156 -26,949 -28,694 -29,622

承保财务损失 43,329 47,816 54,354 60,801

减：分出再保险财务损益 -1,264 -1,395 -1,586 -1,774

利息支出 3,245 -1,934 -2,132 -2,348

税金及附加 319 321 342 359

业务及管理费 5,431 5,457 5,823 6,110

信用减值损失 -1,754 -1,934 -2,132 -2,348

其他资产减值损失 248 271 297 325

其他业务成本 2,859 3,002 3,152 3,310

营业利润 70,644 58,109 67,431 79,943

加：营业外收入 275 276 295 309

减：营业外支出 -301 -248 -287 -341

利润总额 70,618 58,138 67,438 79,912

减：所得税费用 -12,798 -10,536 -12,222 -14,482

净利润 57,820 47,601 55,216 65,429

归属于母公司股东的净利润 42,869 35,293 40,939 48,511

少数股东损益 14,951 12,309 14,278 16,919

价值指标（单位：百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

NBV 11,537 11,924 13,419 14,917

EV 372,524 415,635 467,246 530,502

每股指标及估值 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS（元） 0.97 0.80 0.93 1.10

BPS（元） 6.08 6.81 7.68 8.79

NBVPS 0.26 0.27 0.30 0.34

EVPS（元） 8.42 9.40 10.57 12.00

ROE 12.3% 9.1% 9.3% 9.7%
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分析师声明  
本人具有中国证券业协计授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰 确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不计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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标  类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标 为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基 ；北交所市场以北证 50 指数为基 ；新

三板市场以三板成指为基 ；港港市场以恒

生指数为基 ；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基 。  

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

有关财务权益及商务关系的披露  
$$BusinessPublishStart$$ 兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与 XIANGYU INVESTMENT (BVI) CO., LTD.、佛山市高明建设投资集团有限公司、

淮安开发控股有限公司、都江堰市城乡建设集团有限公司、保定国家高新技术产业开发区发展有限公司、河南航空港投资集团有限公司、河南省中豫

融资担保有限公司、济源济康科技有限公司、泉州市南翼投资集团有限公司、兰溪市国有资本运营有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、青

岛市即墨区城市开发投资有限公司、枣庄市基础设施投资发展集团有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、嵊州市交通投资发展集团有限公司、

嵊州市投资控股有限公司、福建石狮国有资本运营集团有限责任公司、湖南金霞发展集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、福建红树林投

资集团有限公司、漳州市龙海区国有资产投资经营有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、滨江国投有限公司、GF Financial Holdings BVI Ltd.、

广发证券、广发证券、泰州港城投资集团有限公司、湖州吴兴国有资本投资发展有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、申万宏源(国际)

集团有限公司、申万宏源证券有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、郑州建中建设开发(集团)有限责任公司、淄博市城市资产运营集团

有限公司、青岛北岸控股集团有限责任公司、青岛动车小镇投资集团有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、景德镇市城市发展集团有限责任公

司、成都东方广益投资有限公司、青岛蓝谷投资发展集团有限公司、滕州信华投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资(集团)有限公司、淄博市淄

川区财金控股有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、北京银行、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、湖北省联合发展投资集团有限公司、萍乡

市城市建设投资集团有限公司、江西省信用融资担保集团股份有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、沂盛（维尔京）国际有限公司、山东沂

蒙产业集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、丽水经济技术开发区实业发展集团有限公司、印象大红袍股份有限公司、兖矿集团（开

曼群岛）有限公司、山东能源集团有限公司、科学城(广州)融资租赁有限公司、科学城(广州)投资集团有限公司、南阳城投控股有限公司、淮安市投资

控股集团有限公司、淮北市建设投资有限责任公司、稠州国际投资有限公司、江门高新技术工业园有限公司、义乌市国有资本运营有限公司、安徽海

螺材料科技股份有限公司、安徽海螺水泥股份有限公司、脑动极光医疗科技有限公司、天长市农业发展有限公司、四川省金玉融资担保有限公司、徽

商银行股份有限公司、湖北省融资担保集团有限责任公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、重庆兴农融资担保集团有限公司、重庆丰都文化旅游

集团有限公司、盐城高新区投资集团有限公司、杭州富阳交通发展投资集团有限公司、浙江德盛（BVI）有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公

司、三水国际发展有限公司、江苏姜堰经开集团有限公司、唐山国控集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、贵溪市发展投资集团有限公司、

青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、湖州市城市投资发展集团有限公司、安徽西湖投资控股集团有限公司、淮北市建投控股集团有限公司、衢

州市衢通发展集团有限公司、山东泉汇产业发展有限公司、成都武侯产业发展投资管理集团有限公司、宁国市宁阳控股集团有限公司、温州市鹿城区

国有控股集团有限公司、邹城市城资控股集团有限公司、山东明水国开发展集团有限公司、Mixin International Trading Co., Limited、河南中豫信用增

进有限公司、南阳交通控股集团有限公司、宜昌高新投资开发有限公司、中原资产管理有限公司、中原大禹国际（BVI）有限公司、威海市环通产业投

资集团有限公司、成都交通投资集团有限公司、滨州市滨城区经济开发投资有限公司、福清市国有资产营运投资集团有限公司、湖州莫干山高新集团

有限公司、湖州莫干山国有资本控股集团有限公司、郑州市金水控股集团有限公司、郑州地铁集团有限公司、漳州圆山发展有限公司、漳州高鑫发展

有限公司、靖江港口集团有限公司、娄底市城市发展控股集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、徽商银行、JUNFENG INTERNATIONAL 

CO., LTD、烟台国丰投资控股集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、洛阳国晟投资控股集团有限公司、漳州台商投资区资产运营集团有限公司、

浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浦江县国有资本投资集团有限公司、平度市城市开发集团有限公司、万晟国际（维尔京）有限公司、新沂市交

通文旅集团有限公司、XD 民生银行、常德财鑫融资担保有限公司、湖南瑞鑫产业运营管理有限公司、赣州城市投资控股集团有限责任公司、湖北省融

资担保集团有限责任公司、黄石产投控股集团有限公司、赤壁城市发展集团有限公司、江苏中扬清洁能源发展有限公司、重庆三峡融资担保集团股份

有限公司、江苏银行、无锡恒廷实业有限公司、四海国际投资有限公司、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、济南章丘控股集团有限公司、湖

南省汨罗江控股集团有限公司、湖南省融资担保集团有限公司、China Cinda 2020 I Management Ltd、中国信达(港港)控股有限公司、重庆兴农融资

担保集团有限公司、资阳发展投资集团有限公司、荆州市城市发展控股集团有限公司、南京银行、淄博市城市资产运营集团有限公司、上饶创新发展

产业投资集团有限公司、宜宾市新兴产业投资集团有限公司、Zhongyuan Zhicheng Co., Ltd.、中原豫资投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公

司、九江银行、无锡市交通产业集团有限公司、保定市国控集团有限责任公司、海翼（港港）有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、政金金融

国际(BVI)有限公司、重庆新双圈城市建设开发有限公司、Shenghai Investment Co.,Limited、Coastal Emerald Limited、山东高速集团、青岛军民融

合发展集团有限公司、泰兴市港口集团有限公司、潍坊市城区西部投资发展集团有限公司有投资银行业务关系。 
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兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员计批 ，已具备证券投资咨询业务资格。  

 ，本公司不计因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见

等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益
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往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报计得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能计显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能计依据不同假设和标 、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受港港证监计监察的兴证国际证券有限公司(港港证监计中央编号：AYE823)于港港提供。港港的投资者若有任何关于本报告的问题请
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