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[Table_Main] 
新单短期下滑不扰长期向上，期待转型 2.0 成效 

买入（维持） 

事件：公司发布 2019 年三季报，实现归属于母公司股东净利润 229.14 亿

元，同比增长 80.2%，对应 EPS 为 2.53 元/股；归属于母公司股东的净资

产 1702.33 亿元，较年初增长 13.8%，对应 BVPS 为 18.79 元/股；非年化

ROE 为 14.2%，同比提升 5.2pct.。 

投资要点 

 业绩：利润延续高增，Q1~3 归母净利润同比+80.2%，Q3 单季+50.9%：

前三季度公司归母净利润 229.1 亿，同比+80.2%，其中 Q3 单季度归母

净利润 67.3 亿，同比+50.9%，利润继续延续高增长，主要系投资端表

现优异。前三季度，公司年化净投资收益率 4.8%，基本保持稳定；总

投资收益率同比+0.4pct.至 5.1%，较中报有所提升，且投资资产浮盈相

较于中报继续上升 9.7 亿至 95.9 亿，预计主要系公司加大权益类配置占

比（权益类资产占比提升 2pct.至 14.5%，其中股票和权益型基金占比

提升 2.2pct.至 7.8%）。此外，受折现率假设调整等会计估计变更的影响，

公司增加保险合同准备金等相关负债，对应减少前三季度净利润合计

37.42 亿元，与上半年基本保持一致（上半年对应减少利润 38.16 亿元）。 

 寿险：Q1~3 个险渠道新单同比-12.3%，主要源于同比基数相对较高+

公司聚焦核心人力，未来提质成效将逐步显现：前三季度公司代理人渠

道新保业务 347.3 亿元，同比-12.3%，较中报有所降速，其中 Q3 单季

84.3 亿元，同比-18.5%，预计主要系去年同期高基数+代理人“清虚”

导致人力规模有所下滑（在新单负增长情况下，公司没有降低考核要求，

主动淘汰无活动率的代理人）。虽然短期来看，人力下滑导致新单增速

承压，但我们认为，公司持续夯实队伍基础、聚焦核心人力，且明确提

出要打造三支关键人力队伍，至 2022 年，目标将核心人力规模占比从

15%提升至 40%，MDRT 人数从 600 提升至 2000+人，新生代队伍占比

从 15%提升至 30%，未来公司人力队伍从量到质的转型成效将逐步显

现。  

 财险：保费增速领先同业，非车业务延续增长：前三季度公司财险保费

收入 1004.56 亿，同比增长 12.98%，保费增速高于其他上市同业，驱动

公司财险市场份额较年初提升 23pct.至 10.21%。其中，公司车险保费增

速保持稳健，同比增长+5.3%至 674.5 亿，在新车销量持续下滑的背景

下，通过分新转续保费实现增量贡献；非车险延续高增长，保费+32.3%

至 330.1 亿元，增速较中报继续提升，驱动非车险占比提升+4.9pct.至

32.9%，预计农险、保证险等非车险种将继续引领太保财险扩张。 

 盈利预测与投资评级：公司持续推进转型 2.0，聚焦价值、队伍、赋能，

且明年有望修订代理人基本法，向绩优代理人倾斜，看好公司营销队伍

结构升级驱动长期价值增长，预计公司 2019 年、2020 年 NBV 增速分

别为-6.3%、6.7%，目前 A 股估值 0.80 倍 2019PEV，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）保障型产品后续销售不及预期；2）长端利率大幅下行影

响投资端；3）投资收益大幅下行；4）管理层机制变革的不确定性。 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.55 

一年最低/最高价 26.34/40.40 

市净率(倍) 1.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
217205.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.79 

资产负债率(%) 88.29 

总股本(百万股) 9062.00 

流通A股(百万股) 6286.70  
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图 1：2012~2019Q3 公司归母净利润及同比增速  图 2：2012~2019Q3 公司归母净资产及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 
  

图 3：2012~2019Q3 公司寿险业务总保费及增速  图 4：2012~2019Q3 公司个险新单保费及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 
  

图 5：2012~2019Q3 公司财险/车险保费及同比增速  图 6：2012~2019Q3 公司财险保费收入结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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图 7：2012~2019Q3 公司净、总、综合投资收益率  图 8：2012~2019Q3 公司投资资产配置情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
  

 
  

图 9：2012~2019Q3 公司账面总投资收益及同比增速  图 10：2012~2019/09 公司资产负债表“其他综合收益” 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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表 1：中国太保盈利预测及估值（调整） 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

寿险总保费收入 137,362  175,628  202,414  212,990  271,324  350,761  

产险保费收入 96,195  104,614  117,808  131,470  147,881  167,095  

归属母公司净利润 12,057  14,662  18,019  28,536  29,864  33,264  

归属母公司净资产 131,764  137,498  149,576  170,492  187,275  206,481  

新业务价值 19,041  26,723  27,120  25,409  27,111  30,161  

内含价值 245,940  286,169  336,141  390,728  454,662  526,913  

寿险总保费收入增速 26.5% 27.9% 15.3% 5.2% 27.4% 29.3% 

产险保费收入增速 1.7% 8.8% 12.6% 11.6% 12.5% 13.0% 

归属母公司净利润增速 -32.0% 21.6% 22.9% 58.4% 4.7% 11.4% 

归属母公司净资产增速 -1.2% 4.4% 8.8% 14.0% 9.8% 10.3% 

新业务价值增速 56.5% 40.3% 1.5% -6.3% 6.7% 11.3% 

内含价值增速 19.6% 16.4% 17.5% 16.2% 16.4% 15.9% 

EPS 1.33  1.62  1.99  3.15  3.30  3.67  

BPS 14.54  15.17  16.51  18.81  20.67  22.79  

VNPS 2.10  2.95  2.99  2.80  2.99  3.33  

EVPS 27.14  31.58  37.09  43.12  50.17  58.15  

P/E（A） 25.97  21.35  17.38  10.97  10.48  9.41  

P/B（A） 2.38  2.28  2.09  1.84  1.67  1.52  

VNBX（A） 16.44  11.72  11.54  12.32  11.55  10.38  

P/EV（A） 1.27  1.09  0.93  0.80  0.69  0.59  

P/E（H） 18.45  15.17  12.34  7.79  7.45  6.69  

P/B（H） 1.69  1.62  1.49  1.30  1.19  1.08  

VNBX（H） 11.68  8.32  8.20  8.75  8.20  7.37  

P/EV（H） 0.90  0.78  0.66  0.57  0.49  0.42  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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