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<<寿险新单增速边际改善，投资收益+降税

政策增厚利润>> 2019-08-25 

<<业绩稳定增长，寿险新单略显乏力>> 

2019-04-28 

<<寿险产险双双改善，期待战略转型 2.0

成效>> 2019-03-26 
  

业绩符合预期，深入推进转型 2.0 

——中国太保（601601）2019年三季度业绩点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 407,245.61 471,697.60 550,881.62 

(+/-%) 14.92 15.83 16.79 

净利润 31,696.22 37,789.11 44,970.80 

(+/-%) 71.94 19.22 19.00 

摊薄 EPS 3.42 4.08 4.85 

PE 10.32 8.66 7.27 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

 10 月 30 日，中国太保发布 2019 度三季度业绩报告，集团实现营业收入

3112.26 亿元，同比增长 7.4%；归母净利润 229.14 亿元，同比增长 80.2%，

扣非归母净利润 180.78 亿元，同比增长 42.6%。加权 ROE14.2%,同比上

升 5.2pct。年化净投资收益率 4.8%，持平于去年同期，较二季度末增长

0.2pct；年化总投资收益率 5.1%，较去年同期增长 4pct，较二季度末增长

0.3pct。Q3 营业收入 908.40 亿元，同比增长 6.72%，环比增长 4.13%；实

现归母净利润 67.31 亿元，同比增长 50.89%，环比下降 37.12%；扣非归

母净利润 67.33 亿元，同比增长 50.96%，环比增长 22.66%。公司业绩大

幅增长主要系手续费税收政策变化以及投资收益增加等。 

此外，公告显示，本次会计估计变更增加公司 2019 年 9 月 30 日考虑分出

业务后的保险合同准备金等保单相关负债合计约人民币 37.42 亿元，减少

公司截至 2019 年 9 月 30 日止 9 个月期间的利润总额合计约人民币 37.42

亿元。 

 投资要点 

 1.新单保费增速下降，队伍建设继续推进 

前三季度，太保寿险实现保险业务收入 1858.80 亿元，同比增长 5.%，其

中个险代理人渠道实现业务收入 1708.34 亿元，同比增长 6.8%，个险新单

保费 347.33 亿元，同比下降 12.3%。Q3 实现保险业务收入 474.53 亿元，

同比增长 3.18%，环比增长 4.12%。Q1-Q3 个险新单保费 174.42 亿元、88.63

亿元、84.28 亿元，同比增速分别为-13.1%、-3.4%、-18.5%。Q3 个险新

单环比增速-4.91%。个险新单中，前三季度实现期缴业务 296 亿元，同比

下降 18.6%，占个险新单业务比重为 85%，其中 Q3 期缴业务 68.35 亿元，

同比下降 25.8%，环比下降 6.07%。公司新单保费增速为负，但是下半年

推出的主力核心产品，新业务价值率相对来说较高，一定程度上弥补了新

业务价值增长的缺口。按险种分解来看，缺口可能主要来自于 8 月产品的

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

1
8

-1
1

1
8

-1
2

1
9

-0
1

1
9

-0
2

1
9

-0
3

1
9

-0
4

1
9

-0
5

1
9

-0
6

1
9

-0
7

1
9

-0
8

1
9

-0
9

1
9

-1
0

中国太保 沪深300

非银行金融

核心观点 

盈利预测 

股价表现 

相关报告 

分析师 

证券研究报告 

 

公

司

动

态

点

评 

 

 

 

 

公

司

报

告 

 

 

 

 

非

银

行

金

融 

市场数据 



 

公司动态点评 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

高基数。太保寿险公司每年 8 月和 12 月推出冲量的战略型产品的打法，

今年战略性产品“鑫享福”额度为 19 亿元，同去年同期相比缺口就接近

10 亿元。结合到 7 月推出的“金福”Margin 显著高于去年的“金诺”，预

计 Q1-Q3 太保的 NBV 降幅收窄。 

公司自年初以来，坚持量稳质优的发展策略，严把队伍入口，加强科技赋

能。短期增员压力拖累新单保费，随着代理人质量提升，新单保费规模、

质量将逐步改善。公司表示做大核心人力，提升核心人力规模和占比。核

心人力脸谱：寻求职业发展的专职代理人，具有一定的管理或销售能力，

认同行业，能长期稳定留存，收入稳定且持续地增长。未来发展目标，三

年后达到 40%（目前为 25%）。 

未来三年做强顶尖绩优，实现示范引领。顶尖绩优脸谱：主要面向高净值

客户群体，具备针对高净值客户需求定制保险综合解决方案的专业能力，

具有个人服务品牌和良好社会影响，具有行业公认的专业资格认证。未来

发展目标，三年后全球顶尖绩优队伍人数达到 2000+（目前为 600 人）。 

同时，也需要做好培育新生代队伍，形成面向未来的竞争力。培训体系再

造，打造 O2O 培训模式。 

 2.产险保费增速平稳，结构保持优化 

2019 前三季度太保产险保险业务收入 1004.56 亿元，同比增长 12.9%。其

中 Q3 产险保费收入 318.58 亿元，同比增长 12.60%，环比下降 4.76%。

公司前三季度车险业务收入 461.33 亿元，同比增长 5.19%，优于行业增速，

其中，Q3 车险业务实现保费 213 亿元，同比增长 5.59%。前三季度车险

业务占比为 67.14%，同比下降 4.83pct，结构保持优化。预计在新车及存

量车的系列政策催化下，Q 车险增速有望持续好转。 

 3.投资收益预期改善，增厚业绩 

公司年化净投资收益率 4.8%，持平于去年同期，较二季度末增长 0.2pct；

年化总投资收益率 5.1%，较去年同期增长 4pct，较二季度末增长 0.3pct。

集团投资资产 13707.19 亿元，较上年末增长 11.1%。公司调整资产组合，

截至三季度末，固定收益类资产占比 82.2%，较上年末下降 0.9PCT，较

二季度末下降 0.4pct。权益投资类资产占比 14.5%，较上年末上升 2.0 个

百分点，较二季度末提升 0.8pct，其中股票和权益型基金合计占比 7.8%，

较上年末上升 2.2 个百分点，较二季度末上升 0.4pct。 

 4.转型 2.0，加强科技赋能 

公司转型 2.0 战略实施以来，以队伍升级、服务增值和科技赋能为动能，

打造太保服务品牌。从核保、队伍建设、理赔等一系列流程均实现了科技

赋能。在服务平台上，打造智慧服务。比如核动力的智能核保服务秒级响

应，全天候 7×20 小时的秒级响应，与专家的一致率达 95%。转型 2.0 之

后，公司正在形成自己的 AI 和数据方面的能力，形成太保大产品线和产

品应用。 

 估值与投资建议 
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公司整体业绩增长稳定，税费转结政策增厚公司利润，个险新单增速改善，

为全年 NBV 增速奠定基础，随着禁止汽车限购的政策落实，车险业务有

望进一步迎来发展机遇。 

新一届董事会提出的战略转型 2.0 的目标和愿景，已在逐步推进。集团将

继续凸显“太保服务”品牌，以建设“太保家园”为载体，深耕健康养老

领域，为客户提供覆盖全生命周期的“保险+健康”、“保险+养老”综合

服务，协同保险主业，探索新增长点。面向未来，打造“一体化、平台化、

智慧化”的新商业模式。太保寿险将着力打造客户一体化、组织平台化、

运营模式智慧化的新商业模式，构建面向未来的核心竞争力。 

我们看好公司的发展前景，预计 2019-2021 年摊薄 EPS 为 3.42/4.08/4.85

元，对应 P/EV 分别为 0.95/0.81/0.71 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧风险；市场大幅下跌；业绩不及预期风险；

利率波动风险；宏观经济下行风险 
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附：图表 

表 1：中国太保 2019 年前三季度寿险保费数据情况 

项目 2019 占比 2018 占比 同比 

个人客户业务 178,494 96% 170,762 96% 4.5% 

代理人渠道 170,834 92% 159,912 90% 6.8% 

新保业务 34,733 19% 39,591 22% -12.3% 

其中：期缴 29,635 16% 36,404 21% -18.6% 

续期业务 136,101 73% 120,321 68% 13.1% 

其他渠道 7,660 4% 10,850 6% -29.4% 

团体客户业务 7,386 4% 6,234 4% 18.5% 

保险业务收入合计 185,880 100% 176,996 100% 5.0% 
 

资料来源：公司季报，长城证券研究所 

 

表 2：中国太保 2019 年上半年产险保费数据情况 

项目 2019年 占比 2018年 占比 同比 

保险业务收入 100,456 100% 88,983 100% 12.9% 

机动车辆险 67,447 67% 64,041 72% 5.3% 

非机动车辆险 33,009 33% 24,942 28% 32.3% 
 

资料来源：公司季报，长城证券研究所 

 

图 1：中国太保投资资产配置 

 

资料来源：wind，长城证券研究所，截至 2019 年 9 月 30 日 
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图 2：中国太保总投资收益率及净投资收益率    单位：% 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

图 3：中债国债到期收益率 750 日移动平均线：10 年     单位：% 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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图 4：中国太保等 A 股估值图 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

 

图 5：中国太保等 H 股估值图 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入合计 354,363.00 407,245.61 471,697.60 550,881.62  净利润构成     
营业支出合计 -326,108.00 -370,969.69 -423,638.22 -495,152.34  保险业务 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

营业利润 28,255.00 36,275.92 48,059.39 55,729.28  银行业务 - - - - 

加：营业外收入 103.00 152.00 147.00 134.00  投资业务（信托、证券） - - - - 

减：营业外支出 -350.00 -203.67 -220.22 -257.96  成长性     

利润/(亏损)总额 28,008.00 36,224.26 47,986.17 55,605.32  营业收入增长 10.80% 14.92% 15.83% 16.79% 

减：所得税费用 -9,574.00 -4,528.03 -10,197.06 -10,634.52  营业成本增长 9.14% 13.76% 14.20% 16.88% 

净利润 18,434.00 31,696.22 37,789.11 44,970.80  净利润增长 22.97% 71.94% 19.22% 19.00% 

归属于母公司股东的净利润 18,019.00 31,000.60 36,959.77 43,983.85  综合收益总额增长 57.79% 79.04% 18.82% 18.77% 

少数股东损益 415.00 695.62 829.34 986.95  投资资产增长率 12.99% 13.77% 15.72% 16.45% 

其它综合收益 1,282.00 3,603.60 4,155.64 4,848.83  净资产增长率 9.16% 17.88% 18.01% 18.12% 

综合收益总额 19,716.00 35,299.83 41,944.75 49,819.63  总资产增长率 14.07% 13.77% 15.72% 16.45% 

归属母公司股东的综合收益总额 19306.00 34565.76  41072.49  48783.62   盈利能力     

归属少数股东的综合收益总额 410.00 734.07  872.25  1036.01   ROE 12.05% 17.58% 17.76% 17.89% 

资产负债表    （百万）  ROA 1.47% 2.22% 2.31% 2.36% 

投资资产 1,215,750 1,383,103 1,600,460 1,863,665  营运效率     

非投资资产 120,209 136,756 158,248 184,272  综合成本率 98.40% 98.60% 98.60% 98.60% 

资产合计 1,335,959 1,519,859 1,758,708 2,047,937  净投资收益率 4.90% 4.71% 4.67% 4.70% 

保险合同准备金 918,062 1,057,542 1,220,950 1,419,613  总投资收益率 4.60% 4.58% 4.56% 4.56% 

保户储金及投资款 62,325 71,627 82,935 96,762  保单继续率（13 个月） 92.90% 91.97% 91.97% 91.97% 

应付保单红利 26,501 30,456 35,265 41,144  偿付能力     

其他负债 175,023 178,636 205,256 237,291  寿险偿付能力充足率 261.00% 259.43% 259.43% 259.43% 

负债合计 1,181,911 1,338,261 1,544,406 1,794,811  产险偿付能力充足率 306.00% 291.01% 291.01% 291.01% 

股本 9,062 9,062 9,062 9,062  银行资本充足率 - - - - 

资本公积 66,635 66,635 66,635 66,635  集团偿付能力 294.00% 292.53% 292.53% 292.53% 

盈余公积 4,835 6,385 8,233 10,432  每股指标（元）     

一般风险准备 11,642 14,742 18,438 22,836  摊薄 EPS 1.99 3.42 4.08 4.85 

未分配利润 54,610 73,210 95,386 121,777  每股净资产 16.51 19.46 22.97 27.13 

外币报表折算差额 - - - -  每股经营现金流 - - - - 

归属于母公司股东权益合计 149,576 176,351 208,135 245,866  每股经营现金/EPS - - - - 

少数股东权益 4,472 5,247 6,167 7,261  每股内含价值 37.09 43.82 49.86 55.69 

负债及股东权益 1,335,959 1,519,859 1,758,708 2,047,937  每股一年新业务价值 2.99 3.04 3.26 3.69 

现金流量表    （百万）  估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 - - - -  P/EV 1.12 0.95 0.81 0.71 

投资活动现金流 - - - -  VNBX 1.24 -0.59 -2.61 -3.95 

融资活动现金流 - - - -  PE 17.75 10.32 8.66 7.27 

净现金总变化 - - - -  PB 2.14 1.81 1.54 1.30 
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