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公司数据 

市值(百万港元) 152,363  

3 月平均流通量 (百万港元) 161.46  

52 周内股价高/低 (港元)  7.96/5.61 

总股本 (百万)  6,899 (H) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

人保集团 68.98% 

自由流通 31.02% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -1.7% 0.5% 

3-月 -7.4% -1.8% 

6-月 -9.5% 7.3% 

资料来源：彭博 
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买入（维持） 

目标价 HK$11.53 

(此前目标价 HK$9.99) 

潜在升幅    +68.3% 

当前股价 HK$6.85 
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10 月份，人保财险的月度车险保费开始企稳回升，同比增长 6.5%，结束了连续
多月的负增长。从 2010 年 9 月 19 日开始的车险综改已经历时超过 1 年，财险公
司已经充分消化了车险综改带来的车均保费下降和保费负增长问题。我们认为车
险保费的增速回复会让非车业务的增长压力也相应减轻，财险公司有更多空间关
注非车业务的承保盈利。我们预计，随着车险保费的企稳回升，2022 年非车行业
的竞争压力将有所缓和，非车行业的承保情况将有所改善。我们认为 2022 年产
险行业将进一步分化，人保财险作为头部产险公司其承保盈利情况将持续优于行
业。同时，作为持续承保盈利的财险公司，人保产险在持续的低利率市场环境中
盈利水平相比寿险公司更具韧性。人保财险的当前股价估值水平处于历史低位，
P/BV FY22E 在 0.6X 倍，FY22E 股息率超过 8%。我们将估值基准从 2021 年调
整到 2022年，上调了 FY22E-FY23E的盈利预测，并相应上调了人保财险的目标
价到 HK$11.53，重申买入评级。 

 车险保费增速回升，综合成本率企稳：人保财险 3Q21 车险综合成本率逆转了
上半年同比上升的趋势，同比降低 0.7 个百分点到 98.8%，其中费用率同比降
低 18 个百分点，损失率上升 17.3 个百分点。人保财险已经充分消化车险综改
产生的影响。我们认为人保财险 2H21 和 FY22 的车险综合成本率会保持同比
稳定或略有改善。另一方面，进入 10 月份，人保的车险保费也逆转了综改以
来的跌势，月度车险保费同比增长 6.5%。随着人保财险在优质业务中的市场
份额持续扩张，我们预计 4Q21 和 FY22 的车险保费会重回综改和疫情之前的
同比中高个位数增长。 

 非车险竞争压力减轻，综合成本率有望改善：  由于车险综改的溢出效应，
2021 年前三季度非车险竞争压力增大。由于车险综改造成车险业务保费下降，
各财险公司为了维持收入水平，对非车险保费的增速要求较高，造成非车险的
价格竞争加剧。剔除上市公司出清融资类信保业务造成的正面影响，可以发现
上半年和 3Q21 主要上市险企财险非车业务综合成本率同比有所上升。我们预
计随着车险保费重回正增长，非车险的保费增长压力和竞争激烈程度也会有所
减轻，这有助于非车险综合成本率的下降。我们预计人保财险非车业务的承保
利润率在 FY22 会随着融资信保完全出清和竞争压力减轻而同比改善。 

 监管环境对人保财险相对有利：偿二代二期工程预计将于 2022 年 1 季度开始
正式实施。我们测算偿二代二期实施后大多数保险公司核心偿付能力会有不同
程度下降，其中对产险公司的影响小于寿险。同时偿二代二期鼓励农险、大病
保险等政策性业务，将下调这些业务的风险因子，这对于在这些政策性业务中
市场份额领先的人保财险来说相对有利。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

总保费收入 (百万元人民币)  433,175   433,187   437,519   481,271   529,398  

承保利润 (百万元人民币)  3,177   4,177   3,971   5,895   8,337  

净利润 (百万元人民币)  24,282   20,868   22,072   25,351   29,898  

每股盈利（元人民币）  1.1   0.9   1.0   1.1   1.3  

每股盈利变动 （%）  56.8  (14.1)  5.8   14.9   17.9  

市场预测每股盈利 (元人民币) N.A  0.9  1.1 1.2  1.3  

市盈率 (倍)  5.2   6.0   5.7   4.9   4.2  

市帐率 (倍)  0.7   0.7   0.6   0.6   0.5  

股息率 (%) 8.2  6.7  7.1  8.1  9.6  

权益收益率 (%)  15.6   11.7   11.4   12.2   13.3  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

人保财险（2328 HK） 
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财务分析 

利润表             主要比率           

12 月 31 日 (百万元) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

 

截至 12 月 31 日 (百万元) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

总保费收入 433,175 433,187 437,519 481,271 529,398   同比增速：      

机动车辆险 262,927 265,651 245,011 259,886 285,875   总保费收入 11.4 0.0 1.0 10.0 10.0 

非机动车辆险 170,248 167,536 192,508 221,385 243,523   机动车辆险 1.6 1.0 (7.8) 6.1 10.0 

        非机动车辆险 31.1 (1.6) 14.9 15.0 10.0 

已赚净保费 380,683 393,127 397,058 421,047 463,152         

已发生净赔款 (251,822) (260,320) (285,882) (302,312) (330,690)   净利润 56.8 (14.1) 5.8 14.9 17.9 

保单获取成本净额 (77,943) (69,075) (47,647) (49,684) (54,652)         

行政及管理费用 (47,741) (59,555) (59,559) (63,157) (69,473)         

承保利润 3,177 4,177 3,971 5,895 8,337   承保利润率：      

      

 

赔付率 66.2 66.2 72.0 71.8 71.4 

总投资收益 17,719 19,229 20,127 21,319 23,310   费用率 33.0 32.7 27.0 26.8 26.8 

财务费用 (1,424) (1,547) (1,624) (1,706) (1,791)   综合成本率 99.2 98.9 99.0 98.6 98.2 

联营及合营公司损益 4,250 3,951 4,741 5,689 6,827         

其他收入及支出 61 (1,134) (1,247) (1,372) (1,509)         

        偿付能力充足率：  - - - - 

除税前利润 23,783 24,676 25,967 29,825 35,174   核心偿付能力充足率 251.7 249.9 265.4 258.0 252.5 

所得税（费用） 496 (3,808) (3,895) (4,474) (5,276)         

非控制性权益 3 - - - - 

 

      

        回报率（%）：      

净利润 24,282 20,868 22,072 25,351 29,898   净资产收益率 15.6 11.7 11.4 12.2 13.3 

        资产收益率 4.2 3.4 3.3 3.5 3.8 

      

 

      

资产负债表             

12 月 31 日 (百万元) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   投资收益率：      

投资资产 342,316 380,983 399,689 436,333 477,795   投资性资产同比增速 3.7 11.3 4.9 9.2 9.5 

其他自查 253,765 265,818 290,489 317,531 347,177   净投资收益率 5.1 4.9 5.1 5.1 5.1 

总资产 596,081 646,801 690,178 753,864 824,972   总投资收益率 5.3 5.3 5.2 5.1 5.1 

              

保险合同负债 306,902 314,623 320,424 342,209 366,003         

其他负债 119,225 142,147 168,998 195,688 225,063   每股数据(人民币)      

总负债 426,127 456,770 489,422 537,897 591,066   每股盈利 (人民币) 1.1 0.9 1.0 1.1 1.3 

        每股股息 (人民币) 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

总权益 169,954 190,031 200,756 215,967 233,906   每股账面价值 (人民币) 7.6 8.4 9.0 9.7 10.5 

              

股东权益 169,953 187,513 200,756 215,967 233,906 

 

      

资料来源：公司及招银国际证券预测    
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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