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资产负债率(%) 89.2 
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事项： 

中国太保发布 2022年年报，全年实现归母净利润 246亿元（YoY-8%），集团、

寿险营运利润分别 401亿元（YoY+13%）、308亿元（YoY+9%）；集团、寿险

EV分别 5196亿元（YoY+4%）、3982亿元（YoY+6%）。公司拟派发年度现金

股利每股 1.02元（含税），共计 98亿元（YoY+2%），在归母净利润中占比 39.9%，

股息率 3.9%。 

平安观点： 

 寿险：银保渠道价值贡献持续提升，个险渠道 H2新单与 NBV均转正。 

 1）银保与团险推动总新单增长。2022年总新单 664亿元（YoY+36%），

个险、银保、团险新单分别 229亿元（YoY-22%）、288亿元（YoY+332%）、

146亿元（YoY+12%）。分季度来看，22Q1-22Q4个险新单分别同比-44%、

-12%、+31%、+20%；个险期交新单分别同比-44%、-9%、+46%、+35%。

公司注重 2022年收官之战，22Q4新单保持正增。 

 2）22H2个险新单改善，推动 22H2总 NBV正增、全年 NBV降幅收窄。

2022 年全年个险新单下降叠加结构回调、银保与团险快速增长，全年寿

险、个险 NBVM分别仅 11.6%（YoY-11.9pct）、31.5%（YoY-11.1pct），

寿险、个险 NBV分别约 92 亿元（YoY-31%）、83 亿元（YoY-36%）。其

中，22H2 新单增长助寿险和个险 NBV增速同步扭正。具体来看，22H2

寿险整体 NBVM 同比降幅较 22H1 有所收窄、个险 NBVM 仅约 36.2%

（YoY-16.2pct），但个险新单同比+26%、个险期交新单同比+41%，助力

22H2寿险 NBV约36亿元（YoY+13%）、个险NBV约 31亿元（YoY+2%）。 

 3）代理人数量继续下滑，人均产能大幅提升。2022 年月均代理人 28 万

人（YoY-47%）、月均产能 6844元（YoY+48%）、月均寿险新保长险 1.26

件（YoY-9%）。核心人力规模企稳，核心人力月均产能 28261 元

（YoY+32%）。 

 产险：车险综合成本率改善，非车业务增速亮眼。2022年产险保费 1704

亿元（YoY+12%），赔付率同比-1.1pct、费用率同比-0.6pct，综合成本率

97.3%（YoY-1.7pct）。具体来看，1）车险保费 980亿元（YoY+7%），其

中新能源车保费增速超 90%；业务成本改善，赔付率 69.5%（YoY-1.6pct）、

费用率 27.4%（YoY-0.2pct）、综合成本率 96.9%（YoY-1.8pct）。2）非车

辆保费 724亿元（YoY+19%），综合成本率 98.1%（YoY-1.4pct）。 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万)  440,643   455,372   503,100   538,492   576,109  

+/-% 4.4 3.3 10.5 7.0 7.0 

净利润(百万)  26,834   24,609   28,221   35,562   44,049  

+/-%  9.2 -8.3 14.7 26.0 23.9 

EVPS(摊薄) 51.80 54.01 57.60 61.03 64.15 

P/EV  0.51   0.49   0.46   0.43   0.41   

证
券
研
究
报
告 



中国太保·公司年报点评 

 

 
 

 2/ 5 

 

 投资：坚持执行“哑铃型”资产配置策略，投资收益率微降。2022年总投资收益率 4.2%（YoY-1.5pct）、净投资收益率 4.3%

（YoY-0.2pct）、测算综合投资收益率 3.3%（YoY-2.0pct）。资产配置方面，为延展资产端久期，公司继续加强长期利率债的

配置，国债、地方政府债、政策性金融债占比 27.9%（YoY+5.8pct），固定收益类资产久期延长至 8.3年（YoY+1.2年）。 

 投资建议：负债端，寿险“长航行动”已初见成效、核心人力产能持续提升，22H2 新单与 NBV恢复正增，同时价值银保渠

道建设加速、多元渠道助力业务增长；产险业务作为行业龙头，有望维持规模效应。资产端，地产政策发力、权益市场向好，

投资收益将迎来一定修复。基于此，我们调整新单、NBVM、保单继续率、准备金折现率和产险赔付率等关键假设，23/24/25

年预测 EVPS下调为 57.60/61.03/64.15元（23/24年 EVPS原预测为 64.07/71.93元，新增 25年预测）。公司目前股价对应

2023年 PEV约 0.46倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，β属性导致板块行情波动加剧。2）代理人数量持续下滑、质态提升不及预期，新单超预

期下滑。3）利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压。4）车均保费超预期下滑、赔付率超预期提升，车险承保利润

承压。 

 

图表1 中国太保寿险业务分渠道新单 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表2 中国太保寿险代理人情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

（百万元） 团险新单 银保新单 个险趸交 个险期交

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

代理人数量（万，左轴） 代理人产能（元，测算，右轴）



中国太保·公司年报点评 

 

 
 

 3/ 5 

 

图表3 中国太保寿险价值指标  

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表4 中国太保产险综合成本率拆分 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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利润表                                      单位：百万元   
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 455,372 503,100 538,492 576,109 

保费收入 398,818 426,008 451,828 479,108 

投资收益及公允价值变

动损益 
81,134 111,749 123,774 136,519 

其他收入 4,120 2,153 2,266 2,394 

营业支出 426,650 470,171 497,011 524,743 

赔款及保户利益 328,472 358,656 378,780 399,464 

手续费及佣金支出 27,929 31,953 33,986 36,111 

管理费用 52,774 57,957 61,510 65,069 

其他支出 17,475 21,605 22,735 24,100 

营业利润 28,722 32,929 41,481 51,366 

营业外收支净额 -57 -57 -57 -57 

利润总额 28,665 32,872 41,424 51,309 

减：所得税 64 73 92 115 

净利润 28,601 32,799 41,331 51,195 

归属母公司净利润 24,609 28,221 35,562 44,049 

     

关键指标增速     

保费收入 9% 7% 6% 6% 

投资收益及公允价值变

动损益 -16% 38% 11% 10% 

赔款及保户利益 6% 9% 6% 5% 

手续费及佣金支出 -8% 14% 6% 6% 

管理费用 5% 10% 6% 6% 

营业利润 -16% 15% 26% 24% 

所得税 98% -15% -26% -24% 

归属母公司净利润 -8% 15% 26% 24% 

     

关键指标在保费占比     

赔款及保户利益/已赚 82% 84% 84% 83% 

手续费及佣金支出 7% 8% 8% 8% 

管理费用 13% 14% 14% 14% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表                                      单位：百万元   
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 33,134 31,999 37,017 43,980 

交易性金融资产 26,560 18,567 20,252 25,379 

买入返售金融资产 21,124 809,610 924,834 1,041,152 

应收保费 31,191 508,675 571,290 651,739 

可供出售金融资产 715,085 29,731 30,701 30,018 

持有至到期投资 514,250 29,857 35,471 40,637 

长期股权投资 25,829 32,517 36,824 41,430 

定期存款 204,517 244,755 278,473 316,110 

资产总计 2,176,299 2,463,825 2,785,133 3,140,774 

     

保户储金及投资款 120,029 126,541 145,689 166,113 

未到期责任准备金 77,250 94,285 107,276 119,656 

未决赔款准备金 71,437 73,173 83,051 94,937 

寿险责任准备金 1,258,941 1,449,909 1,638,375 1,850,695 

长期健康险责任准备金 150,290 134,769 164,592 193,147 

负债合计 1,942,171 2,205,029 2,498,158 2,827,725 

股本 9,620 9,620 9,620 9,620 

未分配利润 105,205 11,216 12,968 16,648 

所有者权益合计 234,128 258,797 286,975 313,049 

负债和股东权益总计 2,176,299 2,463,825 2,785,133 3,140,774 

 

 

主要财务比率 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

价值指标（百万元）     

新业务价值  9,205   9,969   10,909   11,799  

集团内含价值  519,621   554,101   587,096   617,144  

     

每股指标（元）     

每股收益(摊薄) 2.56 2.93 3.70 4.58 

每股新业务价值(摊薄) 0.96 1.04 1.13 1.23 

每股内含价值(摊薄) 54.01 57.60 61.03 64.15 

     

估值指标     

P/E 10.28 8.96 7.11 5.74 

P/EV 0.49 0.46 0.43 0.41 

     

主要指标增速     

归母净利润增速 -8% 15% 26% 24% 

新业务价值增速 -31% 8% 9% 8% 

集团内含价值增速 4% 7% 6% 5% 

  
资料来源：Wind，平安证券研究所 
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