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＃summary＃ 
⚫ 业绩概览：整体表现符合预期。23Q1 归母净利润同比+230%至 117.2 亿元（原

准则下同比+25.3%至 109.6 亿元），主要受权益市场回暖下投资收益改善、切

换新准则后采用的新计量模型、金融资产分类变化及公允价值变动影响；其

中承保利润和投资利润分别同比+114.1%、+23.8%。财产险、寿险和健康险公

司保费收入分别同比+10.2%、-0.6%、+10.7%。财险综合成本率同比优化。 

⚫ 人保财险保费规模稳健增长，业务品质继续优化。1）车险业务保持稳定，同

比增长 6.5%；非车业务延续快速增长，同比+12.8%，其中信用保证险同比

+26.7%，农险+23.2%。2）综合成本率同比优化 0.9pct 至 95.7%，主要得益于

风险定价和理赔管控能力提升，预计二季度将受同期低基数影响较大，成本

压力或因出险率提升而增加，但公司近年来通过改革机制、提升定价优势和

客户筛选能力等举措，有效提升成本管控水平，且考虑去年计提较充足准备

金，全年综合成本率预期依然能够保持稳健。3）一季度末人保财险核心和综

合偿付能力充足率略降，较上季度末环比-1pct、-2.7pct 至 201%、226.3%。 

⚫ 人保寿险期交同比转正，或带动 NBV 实现较快增长。1）一季度人保寿险新

单期交保费同比+9.4%，预计银保渠道增额寿等长期储蓄型业务销售较好可

能是主要贡献。新单期交同比正增长有望带动价值率明显改善，预计一季度

寿险 NBV 大幅正增长。2）人保健康期交同比+47.9%，增量贡献持续提升。 

⚫ 投资建议：公司财产险板块近年来通过持续优化资源配置、着力加强渠道建

设以及强化风险管控，成本优势和定价优势进一步凸显，行业龙头地位有望

进一步巩固；人身险板块则坚持推进代理人渠道转型，深耕银保渠道布局，

积极参与养老第三支柱建设，未来在多元渠道协同发展、长期储蓄业务需求

回暖带动下，价值增长潜力有望逐步激发。持续看好公司长期成长性。调整

2023、2024、2025 年 EPS 预测值为 0.69、0.74 和 0.82 元，维持增持评级。 

⚫ 风险提示：监管政策收严，权益市场震荡，长期利率大幅下行 
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表:中国人保财务报表及指标预测（单位：百万元） 

利润表 2022A 2023E 2024E 2025E  资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 620,859 654,961 693,265 754,634  货币资金 22,227 23,999 26,271 28,710 

已赚保费 559,728 583,965 617,581 665,936  交易性金融资产 38,301 41,354 45,270 49,473 

保险业务收入 625,809 645,014 682,144 735,555  买入返售金融资产 19,234 20,767 22,734 24,844 

投资净收益 56,656 67,184 71,492 84,086  保户质押贷款 6,419 6,740 7,077 7,431 

公允价值变动净 

收益 
- - - -  可供出售金融资产 557,582 602,023 659,031 720,219 

其他业务收入 3,465 3,812 4,193 4,612  持有至到期投资 198,393 214,206 234,490 256,261 

二、营业支出 580,138 604,609 638,983 694,565  长期股权投资 146,233 157,888 172,839 188,887 

退保金 30,869 32,976 35,911 38,943  存出资本保证金 12,923 13,569 14,248 14,960 

赔付支出 358,272 400,999 416,739 442,050  固定资产 33,863 35,556 37,334 39,201 

提取保险责任准 

备金 
76,920 69,693 79,144 98,170  无形资产 8,325 9,158 10,073 11,081 

营业税金及附加 2,169 2,208 2,336 2,519  递延所得税资产 18,109 19,920 21,912 24,103 

手续费及佣金支出 49,933 45,151 47,750 51,489  投资性房地产 15,085 15,839 16,631 17,463 

管理费用 92,429 84,347 89,224 96,222  定期存款 101,180 109,244 119,589 130,692 

其他业务成本 8,152 8,560 8,988 9,437  资产总计 1,508,702 1,660,782 1,826,360 2,016,347 

资产减值损失 2,652 1,000 1,000 1,000  卖出回购金融资 

产款 
100,890 116,024 133,427 146,770 

三、营业利润 40,721 50,352 54,282 60,069  预收保费 29,453 30,357 32,104 34,618 

四、利润总额 40,970 50,443 54,381 60,178  应付手续费及佣金 9,536 8,623 9,119 9,833 

减：所得税 6,645 7,436 8,016 8,871  应付赔付款 9,068 10,149 10,548 11,188 

五、净利润 34,325 43,007 46,364 51,307  应付保单红利 5,609 5,889 6,184 6,493 

归属于母公司所有

者的净利润 
24,406 30,410 32,783 36,278  保户储金及投资款 52,525 57,778 63,555 69,911 

基本每股收益

（元） 
0.55 0.69 0.74 0.82  未到期责任准备金 183,880 196,919 210,220 224,633 

重要指标 2022A 2023E 2024E 2025E  未决赔款准备金 215,088 210,211 217,310 229,660 

保险业务收入 625,809 645,014 682,144 735,555  寿险责任准备金 391,945 448,059 500,350 561,462 

增长率 6.90% 3.07% 5.76% 7.83%  长期健康险责任准

备金 
66,589 74,910 84,660 99,046 

归属母公司所有者

净利润 
24,406 30,410 32,783 36,278  负债总计 1,208,137 1,317,617 1,437,270 1,576,435 

增长率 12.79% 24.60% 7.81% 10.66%  资本公积金 7,405 7,405 7,405 7,405 

每股收益（元） 0.55  0.69  0.74  0.82   其他综合收益 3,285 3,285 3,285 3,285 

净资产收益率 11.02% 12.82% 12.15% 11.88%  盈余公积金 14,938 19,239 23,875 29,006 

集团内含价值 279,911 317,395 356,954 405,859  未分配利润 133,533 160,628 189,837 222,161 

每股内含价值

（元） 
6.33 7.18 8.07 9.18  一般风险准备 17,911 17,911 17,911 17,911 

内含价值增速 2.25% 13.39% 12.46% 13.70%  归属于母公司所有

者权益合计 
221,510 252,905 286,751 324,206 

新业务价值 3,704 4,443 5,074 5,927  所有者权益合计 300,565 343,165 389,091 439,912 

新业务价值增速 -8.36% 19.94% 14.22% 16.80%  负债及股东权益 

总计 
1,508,702 1,660,782 1,826,360 2,016,347 

资料来源：Wind，中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；此处均为原会计准则口径下数据 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 3 - 

公司点评报告(不带市场行情) 

分析师声明 

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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 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）。评级标准为报告发布日后的12个
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中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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