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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 29.9 (2.6) (10.2) 6.2 

相对上证指数 10.1 (3.4) (10.6) (10.0) 

 
 

发行股数 (百万) 9,062 

流通股 (%) 69 

总市值 (人民币 百万) 314,180 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 770 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 31 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 10 月 29 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

中国太保 

三季度新单进一步下滑，全年压力较大 
[Table_Summar y]  

公司 2019 年前三季度实现归母净利润 229.1 亿元，同比+80.2%；寿险保费

收入 1,858.8 亿元，同比+5.0%，其中 Q3 单季 474.5 亿元，同比+3.2%。 

 新单增速表现乏力，逐季改善趋势明显：1）19 年前三季度公司实现净

利润 229.1 亿元，同比+80.2%。公司前三季度实现利润总额 229.5 亿元，

同比+11.2%。公司因会计估计变更，多提保险准备金导致利润总额减少

37.4 亿元，消除会计变更利润总额为 266.9 亿元，同比+29.3%；2）19 年

前三季度寿险保费收入 1,858.8 亿元，同比+5.0%，其中 Q3 单季 474.5 亿

元，同比+3.2%。19 年前三季度个险新保业务 347.3 亿元，同比-12.3%；

Q3 单季度个险新保业务实现 84.3 亿元，同比-18.6%，预计全年 NBV 表现

压力较大。 

 非车增速持续高于车险，预计未来非车险受益于农险政策指导：1）19

年前三季度产险保费收入 1,004.6 亿元，同比+12.9%。Q3 单季保费收入

322.1 亿元，同比+55.3%；2）2019 年前三季度车险实现保费收入 674.5 亿

元，同比+5.3%。Q3 单季车险保费收入 213.2 亿元，同比+5.6%。3）19 年

前三季度非车险保费收入为 330.1 亿元，同比+32.3%。Q3 单季非车险保

费收入 109.0 亿元，同比+34.3%。非车险增速仍大幅领先车险业务。监管

出台农险指导意见，预期未来三年（2020-2022）公司农险将高速增长，

拉动非车险整体增速。  

 权益市场回暖拉高投资收益：1）19 年前三季度公司年化总/净投资收益

率分别为 5.1%/4.8%，同比+0.4/+0.0 个百分点；2）19 年前三季度投资资产

达 13,707.2 亿元，环比 18 年末+11.1%，固收类占比 82.2%，环比 18 年末

下降 0.9 个百分点；权益类占比 14.5%，环比 18 年末上升 2.0 个百分点。 

投资建议 

 公司全年目标及 NBV 增速预计面临较大压力。2020 开门红公司计划以预

定利率 3.5%、3-5年缴费期的年金产品作为主打，销售效果有待观察。我

们调整公司 2019/2020/2021 年 NBV 增速预测为-4.9%/3.1%/3.2%，EV 增速为

13.7%/14.3%/16.6%，2019PEV 为 0.82，维持增持评级。 

风险提示 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双重

影响；利率下行带来的险企投资不确定性。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(人民币百万) 319,617 354,363 385,683 427,536 465,241 

变动 (%) 19.7 10.9 8.8 10.9 8.8 

归母净利润(人民币百万) 14,662 18,019 28,320 30,921 38,289 

变动 (%) 21.6 22.9 57.2 9.2 23.8 

EV（人民币百万） 286,170 336,141 382,358 436,904 509,382 

EV 增速(%) 16.4 17.5 13.7 14.3 16.6 

NBV（人民币百万） 26,723 27,120 25,791 26,591 27,442 

NBV 增速(%) 40.3 1.5 （4.9） 3.1 3.2 

P/EV 1.0 0.9 0.82 0.72 0.61 

EPS(元) 1.6 2.0 3.13 3.41 4.23 

原预测 EPS(元)   2.7 3.4 4.2 

变动（%）   15.7 0.4 0.6 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 2015-2019 前三季度公司保费收入及同比增速  图表 2. 2015-2019 前三季度公司归母净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 3.2015-2019 前三季度寿险保费收入及同比增速  图表 4. 2015-2019 前三季度产险保费收入及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 5 2016-2019Q1-3 保险资金投资规模  图表 6. 2016-2019Q1-3 公司总/净投资收益率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券  资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 9. 2019H 业绩摘要 

单位：亿元 2018Q1-3 2019Q1-3 同比（%） 

已赚保费 2,481.1 2,582.7 4.1 

保费业务收入 2,663.1 2,868.2 7.7 

其中：分保费收入 14.8 7.1 （52.1） 

减：分出保费 138.1 168.7 22.1 

提取未到期责任准备金 43.9 116.8 166.2 

投资净收益 411.3 495.2 20.4 

公允价值变动净收益 （18.3） 9.1 （149.6） 

其他收益 0.5 0.8 68.0 

其他业务收入 22.0 24.3 10.4 

资产处置收益 0.1 0.1 85.7 

营业支出 2,691.7 2,882.3 7.1 

退保金 103.6 81.6 （21.2） 

赔付支出 781.5 959.0 22.7 

减：摊回赔付支出 65.2 76.2 16.9 

提取保险责任准备金 1,044.1 1,116.6 6.9 

减：摊回保险责任准备金 5.8 20.1 244.9 

保户红利支出 85.2 83.8 （1.7） 

税金及附加 6.5 6.6 1.9 

手续费及佣金支出 452.6 372.7 （17.6） 

管理费用 269.7 320.7 18.9 

减：摊回分保费用 40.3 49.9 23.9 

其他业务成本 50.9 34.4 （32.3） 

信用减值损失 - - - 

营业利润 206.4 229.9 11.4 

利润总额 206.4 229.5 11.2 

净利润 130.1 233.9 79.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_3

] 

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业收入 319,617 354,363 385,683 427,536 465,241 

已赚保费 263,554 299,724 349,669 354,266 363,418 

保险业务收入 281,644 321,895 25,866 19,130 36,342 

其中：分保费收入 2,307 1,558  125 93 176 

减：分出保费  (15784) (17563) (20,490) (21,256) (21,805) 

提取未到期责任准备

金 

(2306) (4608) (5,376) (7,085) (7,268) 

投资收益 51,946 53,477  30,831 67,469 98,618 

其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 

74 335  36 37 37 

公允价值变动(损失)/

收益 

1,443  (2,168)    

汇兑损失 (140) 53  165 166 26 

其他业务收入 2,814 3,117  5,018 5,635 3,180 

二、营业支出 (298,786) (326,108) (353,057) (399,791) (417,277) 

退保金 (10,168) (12,641) (19,126) (16,698) (29,715) 

赔付支出  (94,786) (107,216) (109,764) (103,952) (107,034) 

减：摊回赔付支出 7,723 9,434  10,434 10,039 11,141 

提取保险责任准备金

净额 

(105,558) (105,078) (43,960) (77,510) (84,283) 

减：摊回保险责任准备

金 

1,605 320     

提取保费准备金 (124) (22) (22) (124) (124) 

保单红利支出 (8,946) (11,263)  (11,263) (11,263) 

分保费用 (271) (119) (271) (119) (271) 

营业税金及附加 (966) (900) (2,938) (900) (6,576) 

手续费及佣金支出 (47,281) (56,251) (59,305) (60,156) (62,071) 

业务及管理费 (36,293) (39,943) (41,097) (39,943) (39,943) 

减：摊回分保费用 5,770  5,437     

利息支出 (3,703) (2,959)  (3,703) (3,703) 

其他业务成本 (5,075) (3,805) (87,006) (94,359) (82,333) 

计提资产减值准备 (713) (1,102)  (1,102) (1,102) 

三、营业(亏损)/利润 20,831  28,255  32,626 27,745 47,964 

加：营业外收入 186  103  0 0 0 

减：营业外支出 (107) (350) (350) (350) (350) 

四、 (亏损)/利润总额 20,910  28,008  32,276 27,395 47,614 

减：所得税 (6,111) (9,574) (3,727) 3,775 (9,016) 

五、净利润 14,799  18,434  28,548 31,170 38,598 

归属于母公司股东的

净利润 

14,662  18,019  28,320 30,921 38,289 

七、其他综合损益 (2,496) 1,282  1,745 4,913 4,264 

八、综合收益/（损失）

总额 

12,303  19,716  30,293 36,083 42,861 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_3]     2017  2018 2019E 2020E 2021E 

资产   ：  

货币资金 11,660 15,323 17,675 22,807 26,761 

交易性金融资产 16,187 11,835 13,651 17,616 20,670 

衍生金融资产 0 0 0 0 0 

保户质押贷款 38,643 0 0 0 0 

定期存款  103,989 128,396 148,102 191,109 224,241 

可供出售金融资产 368,868 415,868 479,696 618,993 726,304 

持有至到期投资 287,497 284,744 328,447 423,823 497,299 

归入贷款及应收款的投

资 

216,748 0 0 0 0 

长期股权投资 5,271 17,472 20,154 26,006 30,514 

存出资本保证金 6,566 0 0 0 0 

投资性房地产 8,727 8,542 9,853 12,714 14,918 

固定资产 12,986 0 0 0 0 

在建工程 4,176 0 0 0 0 

无形资产 1,545 0 0 0 0 

其他投资资产 62,335 351,042 1,948,852 2,514,775 2,950,746 

投资资产 1,081,28

2 

1,233,222 2,966,430 3,827,844 4,491,454 

应收分保费用及准备金 33,731 27,993 29,927 30,550 29,490 

其他非投资资产 89,942 102,737 -1,425,427 -1,839,353 -2,158,231 

资产总计 1,171,22

4 

1,335,959 1,541,002 1,988,490 2,333,223 

负债和股东权益      

卖出回购金融资产款 66,243 75,075 85,776 111,588 130,766 

应付保单红利 24,422 26,501 30,278 39,390 46,160 

保户储金及投资款 56,343 62,325 71,209 92,637 108,558 

保险合同准备金 802,239 562,930 643,168 836,712 980,514 

其他负债 80,858 455,080 519,946 676,409 792,660 

负债合计 1,030,10

5 

1,181,911 1,350,377 1,756,736 2,058,657 

股本 9,062 9,062 9,062 9,062 9,062 

资本公积 66,613 66,635 66,635 66,635 66,635 

其他综合受益 1,505 2,792 25,071 50,974 84,261 

盈余公积 4,835 4,835 6,790 7,982 0 

未分配利润 45,722 54,610 65,149 77,072 92,190 

一般风险准备 9,761 11,642 13,444 15,552 17,936 

归属于母公司股东权益

合计  

137,465 149,576 186,151 227,277 270,085 

少数股东权益 3,621 4,472 4,474 4,477 4,481 

股东权益合计 141,119 154,048 190,625 231,754 274,566 

负债和股东权益总计 1,171,22

4 

1,335,959 1,541,002 1,988,490 2,333,223 

资料来源：公司公告，中银国际证券
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
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