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市场数据 
 
收盘价(元) 28.61 

一年最低/最高价 17.92/35.38 

市净率(倍) 1.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
195,836.64 

总市值(百万元) 275,237.97  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 25.82 

资产负债率(%,LF) 88.23 

总股本(百万股) 9,620.34 

流通 A 股(百万股) 6,845.04  
 

相关研究 
 
《中国太保(601601)：2022 年报

点评：价值显拐点，分红有韧性》 

2023-03-26 

《中国太保(601601)：保险行业

转型标杆，领奏价值复苏号角》 

2023-02-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属于母公司的净利润（百万元） 24,609  29,060  34,032  37,953  

同比增长率（%） -8% 18% 17% 12% 

新业务价值 9,205  10,811  11,999  13,313  

新业务价值增长率（%） -31% 17% 11% 11% 

EVPS  54.01   60.17   64.92   69.35  

P/EV  0.53   0.48   0.44   0.41  
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #低于重置成本   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 中江举帆正长航，击楫勇进逐二期。2021 年太保寿险推出“长航行动”
并启动深化转型，既是公司面对寿险业从高速发展向高质量发展转变阶
段提出的“做寿险业长期主义者”愿景，亦是集团转型 2.0 的延续与深
化。公司上下一心，统一思想，以价值为底绘就高质量发展新画卷，不
要低估集团和寿险领导对于转型的决心。二期工程将从塑型到成型，由
外勤到内勤，实现“赋能型总部、经营型机构”。 

◼ 职业营销：“三化五最”建设初见成效，业务量质双丰收。太保寿险新
业务价值增速自 3Q22 以来连续四个季度转正且领跑同业，预计 1H23

增速为 25%，领跑 A 股上市险企，主要得益于通过职业化、专业化、
数字化建设，推动队伍质态和业务品质改善。公司主动求变，改变队伍
经营的底层逻辑，探索职业营销芯模式，由以往“人力驱动、短期激励、
产品炒作”转变为“职业营销、长期牵引、客户经营”。在芯基本法牵
引下，建议积极关注队伍产能、核心人力数量、新人留存率及产能，保
单继续率以及体现销售能力的价值率等指标持续改善力度。 

◼ 价值银保：芯银保新定位，价值创造可期。公司升级银保深度战略合作，
在核心区域深度共建网点，丰富产品与服务满足分层客户的差异化需
求，并建立高素质队伍。2023 年银保队伍数量超过 3,000 人，其中近七
成是代理制，已超过十年前 1.6 万银保队伍的价值创造能力，看好银保
渠道价值贡献逐年提升。 

◼ 产服体系：金三角构建双闭环流程，太保家园赋能养老保障。公司围绕
健康、财富和养老三大核心需求，构建全新的“产品+服务”金三角体
系。聚焦在两个客户视角的维度：全生命周期&支付能力差异分层。2022

年以来，公司抓住“低利率+低风险偏好”外部环境，积极推出多版本
的长相伴增额终身寿险产品，2023 年以来受预定利率下调预期，该产
品市场需求进一步被激活。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司通过引入外脑、苦练内功、有序推动一期工
程落地，2023 年以来公司逐步收获转型成效，基本面优于同业，看好
太保作为本轮寿险业负债端复苏领头羊，圆满达成长航初心。我们预计
公司 2023 年至 2025 年归母净利润分别为 290.6、340.32 和 379.53 亿元，
同比增速分别为 18.1%、17.1%和 11.5%，NBV 同比增速分别为 17.5%、
11.0%和 11.0%。我们给予目标价为 39.44 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）芯基本法实施成效不持续；2）集团和寿险公司董事长年
近退休对集团“五航”转型成效影响；3）长端利率及权益市场下行  
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1.   长航行动太保实践，中国太保举办 2023 年资本市场开放日 

中江举帆正长航，击楫勇进逐二期。《资治通鉴》有言“十舰最著前，中江举帆，

余船以次俱进”，顺势而为方能扬帆远航，乘势而上方可勇立潮头。面对人身险行业疫

后的深刻变革，中国太保主动求变。2021 年初，太保寿险锚定“打造服务体验最佳的寿

险公司做寿险行业长期主义者”的使命愿景，推出“长航行动”并启动深化转型。公司

通过引入外脑、苦练内功、有序推动一期工程落地，2023年以来公司逐步收获转型成效。

2023 年既是检验险企转型成效关键年，亦是重塑行业寡头格局迎接估值分化的观察年，

看好太保作为本轮寿险业负债端复苏领头羊，圆满达成长航初心。 

2023 年 7 月，中国太保就长航行动一期工程实施以来的职业营销、价值银保、产服

体系、公司治理&风控与投资、文化与领导力、二期转型设计思路进行主题汇报。会议

由太保寿险总经理（首席执行官）蔡强总主持，五位分管总作分报告，董事长潘艳红作

总结发言。2022 年，中国太保首提“五航”，在寿险“长航”、产险“续航”、资管“伴

航”、太保服务“助航”、公司治理“护航”的指引下，集团转型成效夯实显现，其中太

保寿险的长航行动既是公司面对寿险业从高速发展向高质量发展转变阶段提出的“做寿

险业长期主义者”愿景，也是集团转型 2.0 的延续与深化。 

图1：长航行动太保实践中国太保举办 2023 年资本市场开放日整体汇报框架 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.1.   长航行动蓝图提出 

2021 年初，太保寿险锚定“打造服务体验最佳的寿险公司做寿险行业长期主义者”

的使命愿景，推出“长航行动”并启动深化转型。2022 年以来，太保寿险坚持以客户需

求为导向，以转型升级驱动发展内核与关键模式的深度转变，职业营销、服务式营销、

价值银保、产品+服务体系等系列转型项目集有效落地，成效初步显现。 
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图2：2021 年公司提出“长航行动”，引领太保寿险新一轮战略提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2021 年公司提出“长航行动”，引领太保寿险新一轮战略提升。“长航行动”明确提

出了“一优、两稳、四新”的战略目标，即瞄准客户体验最优，追求价值稳定增长和市

场地位稳固，力争渠道多元化实现新突破、大康养生态迈出新步伐、数字化建设取得新

提升、组织人才发展踏上新台阶。太保寿险着力打造队伍升级、赛道布局、服务增值、

数字赋能四大战略内核，并立足近期业务增长、远期动能蓄势和底层能力支撑三个方面，

构建“334”战略实施着力点：1.持续聚焦营销队伍升级、1+X 渠道布局、重点区域拓展

3 个增长点；2.形成大健康战略、大养老生态、数字化赋能 3 个优势源；3.通过增强科技

能力、健全数据基础、提升组织能力、强化人才支撑巩固形成四大战略支撑点。 

图3：长航行动 2023：加快高质量发展主体，将长航行动转型进一步深入导向 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

  

芯个险
芯法

固行为

优募

拓新增

客经

强赋能

培训

提技能

芯银保
深耕

核心城市

聚焦

战略渠道

独代

模式塑型

芯团政
团险

促发展

政保

优损益

BBE

强塑型

芯产服
升级

产服体系

建立

研发闭环

深化

家园协同

加快

康复破开



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 6 / 29 

1.2.   一期工程完美收官 

2022 年寿险公司深化落地长航行动，预计于 2023 年 6 月底完成首期 18 个月转型

一期工程。2021 年 7 月，寿险公司启动长航转型一期工程的整体设计，确定 8 个项目集，

对渠道、产品+服务、存量业务优化、组织文化体系及宣导等进行全方位转型设计。公

司坚定实施长航行动转型，2021 年的主要工作包括：1.设计 18 个月规划路线图；2.加强

考核夯实人力，尤其是以核心人力为重点的芯版基本法落地考核；3.开展内外勤转型宣

导，公司上下同心协力，直面挑战与机遇。2022 年以来，公司按计划开展一期工程转型

落地，推动经营模式转变和升级。其中，个险职业营销项目于 2022 年 1 月 1 日起推出

“芯”基本法，打造“职业化、专业化、数字化”的职业营销新模式，优化招募系统与

工具，打造需求导向的销售支持系统，升级代理人支持平台“科技个险”，完善训练体

系，加快职场升级。 

图4：长航行动未来价值增长路径和行业经营逻辑展开 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

如果说，2022 年是太保寿险深化转型一期工程，围绕外勤转型，芯基本法为先导；

那么 2023 年转型重点则是深化转型二期工程，围绕内勤转型，组织变革为先导，打造

适配转型所需的组织关系。 

1.3.   不要低估集团和寿险领导对于转型的决心 

蔡强作为太保寿险总经理（首席执行官），执行长航行动转型规划，坚定转型决心。

作为太保寿险聘请的外脑，蔡总于 2021 年 4 月正式加盟公司。蔡总曾任法国安盛保险

集团（美国公司）个险营销员、地区经理、地区总监，法国安盛保险集团（中国香港公

司）个险总经理、首席执行官，友邦中国首席执行官，友邦集团区域首席执行官，微医

集团副董事长兼总裁等。蔡总于 2009 年加入友邦，任友邦中国首席执行官，2017 年任

友邦保险集团区域首席执行官分管友邦中国内地、马来西亚、越南、中国台湾及缅甸的

业务。在蔡强的带领下，2009 年至 2016 年，友邦中国年化新保复合增速达 18.6%（集

团整体为 15.4%），新业务价值复合增速达 41.2%（集团整体为 26.2%，内地为 18.9%），

T08宣导沟通

支撑赋能

T04 产品+服务体系

中央厨房 服务工厂

T06 组织变革

文化理念 组织效能 人才发展

T07 科技赋能

支持业务转型 科技基础能力建设

EV内含价值

NBV新业务价值

• T01职业营销

• 三化五最

• T02服务式营销

• 服务广度价值深度

• T03价值银保

• 三“芯”三“好”

VIF存量业务

• T05存量优化

• 优化存量提质增效

• 增收节支价值增长
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税后营运利润复合增速为 30.8%（集团整体为 15.6%），新业务价值率从 2009 年的 25.5%

提升至 2016 年的 86.4%。蔡总拥有丰富的寿险公司转型经验，并对中国人身险市场充

满信心。 

不要低估集团和寿险领导对于转型的决心，在长航行动转型指引下，公司上下一心，

统一思想，以价值为底绘就高质量发展新画卷。蔡强总多次在业绩发布会公开场合面对

投资者提问“长航行动一期工程中最满意的一件事和待优化的一件事分别是什么”的时

候，他提到的是“凝聚人心”，一期工程以来，新的价值观和工作模式已逐步形成，全

司上下拥抱转型，已进入良性循环，但新的能力、习惯需要更多时间逐步养成并产生效

能。值得注意的是，此前市场担心，总经理蔡强总作为外脑加盟传统国企太保寿险，无

法与现有管理团队有机融合。但是，自 2021 年 4 月蔡强总任职以来，无论是与董事长

潘董的管理职责划分，还是与班子成员的沟通，蔡总都表现较强的管理、沟通与协调能

力，并从内心认可公司的组织文化。可以预见的是，在长航行动转型指引下，公司上下

一心，统一思想，以价值为底绘就高质量发展新画卷，转型成效的持续释放值得期待。 

图5：集团和寿险公司领导对于寿险转型的决心跃然纸上 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.4.   二期工程有序展开 

第一阶段公司重点开展渠道转型，进度符合预期，公司正在积极策划二期工程，

打造新的组织模式，实现“赋能型总部、经营型机构”。目前，外勤已逐步开展自

我经营，下一步将推动内勤的自我经营，形成以客户、队伍为中心的经营模式，建

董事
长潘
董指
出，
长航
二期
项目
要由
塑形
到转
型，
由外
勤到
内勤

•公司正在积极策
划二期工程， 打
造新的组织模式， 

实现“赋能型总部、
经营型机构” 。

•目前，外勤已逐
步开展自我经营，
下一步将推动内
勤的自我经营，
形成以客户、队
伍为中心的经营
模式，建立从上
到下一体化的管
理、支持、服务
模式，持续释放
生产效率。

总经
理蔡
总表
示，
寿险
转型
核心
是通

过
“三
化五
最”
提高
队伍
质量

•保险不再是一个
粗犷的，什么人
都能做，没有门
槛的行业，而是
一个专业化、职
业化，靠保险来
吃饭，靠保险养
家、靠保险来创
业。

•目前消费者的消
费意识更理性也
更加专业，不仅
体现在消费者对
保险的深入理解
会超出保险公司
的部分销售人员

• “职业化，即要
建立专职、全职
的营销员队伍，
清除虚假人力”。

总经
理助
理代
总表
示，
队伍
转型
是根
本，
要主
动求
变探
寻新
模式

•太保本次转型是
主动求变，抛弃
“人力驱动、短
期激励、产品炒
作”传统三板斧，
转向“职业营销、
长期牵引、客户
经营”的“芯”
模式。

•通过“三化五最”
的职业营销，完
成个险根本上的
队伍转型，队伍
质态在产能、收
入、招募、留存
等方面持续向好。

副总
经理
魏总

表示，
公司
治理
要将
价值
观转
变与
管理
机制
配套

•随着太保家园在
各地陆续运营，
对保险业务形成
了有力支撑。截
止2023年中期，
太保家园拉动首
年新保保费规模
超过70亿元，总
应交保费近300亿
元，发放资格函
8100份。

•目前太保家园开
发实际支付约60

多亿元，计划总
投资规模170亿元
左右。
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立从上到下一体化的管理、支持、服务模式。二期工程将专注于建立全新的内外勤

生产力和生产关系，促进公司经营的良性循环。 

图6：长航行动二期：从转型到塑形，从外勤到内勤 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

面向未来，下一步太保寿险的转型将从塑型到成型，由外勤到内勤。在推动外勤转

型的过程中，公司管理层提出长期以来形成的内勤保姆式或行政驱动式的管理方式，与

希望推动外勤自主经营、专业销售的新经营模式之间矛盾越来越凸显。全面转换升级内

勤管理模式，需要全面打造组织的新形态，以此匹配外勤专业销售模式。伴随一期工作

稳步推进，长航计划二期核心主题围绕内勤转型，以组织变革为先，打造赋能型的总部

和经营型的机构，优化内勤的工作模式和思维模式，升级内勤的管理经营能力，深化公

司的生产效率和效能。1.围绕以客户为中心，打造与生产力相匹配的组织支撑力。2.以

价值为初心。3.以活力为主心。 

围绕这些顶层设计，二期工程下，公司将在架构、人才、机制、流程方面进行一系

列变革。在人才方面，进一步强化市场化的用人机制和导向，增强专业化的赋能，增强

人才成长的内驱力；在机制方面，更强调责、权、利、能相匹配的运行机制，同时匹配

更加全方位、更长周期的评价机制；内部的运行流程方面，兼顾稳态和敏态，更加的精

简、敏捷、高效。 

2.   职业营销：“三化五最”建设初见成效，业务量质双丰收 

2.1.   自 3Q22 以来 NBV 增速持续转正，增速领跑上市同业 

1Q23 太保寿险业务基本面表现持续向好。1.1Q23 太保寿险实现代理人渠道新保期

缴规模 84.43 亿元，同比增长 4.2%。2.核心队伍规模逐步企稳，核心人力占比同比提升，

核心人力月人均首年佣金收入、核心人力月人均税前收入均同比大幅提升。3.优增优育

成效显现，招募人力同比提升，新人 13 月留存率大幅优化。4.业务品质显著改善，1Q23

末，公司个人寿险客户 13 个月保单继续率 95.9%，相较 1Q22 末提升 6.8 个百分点。 
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图7：3Q22以来太保寿险NBV同比增速持续转正领跑同业  图8：1H23 太保寿险 NBV 同比增速领跑 A 股上市同

业 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图9：太保寿险基本面相较同业展现优势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   “三化五最”建设架构完善，探索职业营销芯模式 

公司主动求变，改变队伍经营的底层逻辑，探索职业营销芯模式。芯模式的芯即是

将以往采用的旧方法中“人力驱动、短期激励、产品炒作”转变为“职业营销、长期牵

引、客户经营”；将以往的人海模式转变为优增优育的底层逻辑，以一对一的销售方式

代替产说会方式，以自主经营代替内勤推动，将业绩的短期冲刺模式转变为均衡持续模

式。并通过基本法优化员工收入空间；完善销售支持系统，升级数字化营销员管理模式，

以及采用对客户经营的线上线下结合方式打造更强大的创业平台；设计两大闭环流程实

现产服体系高效性、敏捷性优化，提升服务质量；打造实战个性兼具的训练成长体系；

对职业化营销职场升级来为太保代理人队伍实现“五最”，即最丰厚的收入空间，最强

大的创业平台，最温暖的太保服务，最专业的成长体系，最舒心的工作环境。通过“五

-48.6%
-39.3%

2.5%

29.8%

16.7%

37.5%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%
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10%

20%

30%

40%

50%

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

7.7%
8.8%

16.6%

2.0%

12%

20%

25%

7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

1Q23 1H23

太保：预计1H23NBV增速
达25%

• 代理人渠道持续深化“三
化五最”转型，强化芯法
牵引，核心队伍规模逐步
企稳，核心人力占比同比
提升，核心人力月人均首
年佣金收入、核心人力月
人均税前收入均同比大幅
提升。优增优育成效显现，
招募人力同比提升，新人
13月留存率大幅优化。

• 二期工程收官在即，公司
上下一心，在低基数和外
部回暖共振下，业务增速
持续优于同业。

平安：预计1H23NBV增速
达20%

• 1Q23末个险队伍较上年末
下滑9.2%至40.4万人，但
1Q23人均产能同比提升
37.2%，人均收入同比增速
超过10%。我们预计1H23

人力数量企稳，质量加速
改善。

• 二季度公司提出专业创造
价值, 正式推出代理人理想
态品牌“平安MVP”，即
“平安最具价值保险代理
人”。此举旨在打造代理
人顶尖绩优队伍。

国寿：预计1H23NBV增速
达12%

• 坚持有效队伍驱动业务发
展，聚焦“销售渠道强体
工程”，不断强化增育联
动，夯实队伍发展基石，
推进销售队伍向专业化、
职业化转型。

• 1Q23末总销售人力为72.2

万人，其中个险销售人力
为66.2万人，环比基本持平，
队伍规模企稳迹象更加明
显；队伍质态持续提升，
个险板块月人均首年期交
保费同比提升28.8%。老准
则下，国寿1Q23单季手续
费及佣金支出同比增速
9.5%（NBV增速7.7%；新
单增速16.6%）。

新华：预计1H23NBV增速
达7%

• 期末个险渠道营销规模人
力缩减，1Q23个险渠道价
值增速仍未消负。

• 二季度以来分公司持续加
大中期考核，价值保费双
位增长

• 新一届管理层将于2023年
下半年确定，新一届管理
层有望重启增长发展策略，
带领公司重回行业第一梯
队公司
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最”强化队伍的“三化”建设，形成专业的管理体系，升级个人客户价值转化模式。 

图10：个险营销“三化”建设升级 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图11：“三化、五最”职业营销方式建设代理人队伍 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从队伍的角度实践“三化、五最”建设可以分为三个具体方面： 

➢ 1 固化塑型：发挥基本法引领作用，从队伍销售、主管经营、新人培育三方面

抓行为改变，帮助队伍在家族经营长青发展、组织管理梯队培养、活动管理招

募留存和需求销售客户经营四部分做到各司其职；坚持募育一体化经营，用新

理念、新流程、新工具重塑招募体系，推进优募优育的常态化，吸引各行各业

的优秀人才；推进客户分层经营，持续固化队伍习惯，为客户提供定制化全周

期、全场景服务，个性化全方位、多层次综合解决方案。  

职业化

职场升级

芯基本法

招募与留存

专业化

训战体系

NBS销售支持系统

产品+服务

持续赋能 三化升级

专业管理体系

个人客户价值转化模式

A+个险高净值业务 数字化

营销员数字化管理

科技个险

OMO-CRM
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➢ 2 专业赋能：升级训战体系，聚焦队伍能力建设，通过 3-5 年打造行业领先的

能力成长训练体系，搭建需求导向销售能力与自主经营管理能力双线培育路径；

深化“产品+服务”融合，公司层面构建产服“金三角”集团生态，个险层面

培育全家全险全保障理念，销售层面构建健康、养老、财富三大新主张。 

➢ 3 打造平台：持续建设产销寿、寿销产、个销团的协同生态及数字科技平台；

通过构建数字化蓝图，设立客户、服务、活动三大中心来搭建数字化科技平台，

为个人业务经营提供有力支撑。 

2.3.   队伍质态与业务品质取得双丰收 

在芯模式架构建设下，太保寿险代理人队伍获得质态多方面提升，业务品质稳步提

高。队伍建设上，除培养尖端销售精英外也充分培养中坚力量，整体质态提升，体现在

多个方面。产能方面，1Q23 核心人力月人均标保同比提升 37.8%；收入方面，1Q23 核

心人力月人均税前收入同比增长 64%，超出社会平均水平两倍；连优能力方面，1Q23

连续 12 个月达成月度销售两件长险人力同比增长 22.6%；招募方面，月均招募率同比

提升 0.8pt；留存方面，1Q23 累计 13 个月留存率同比增长 14.6pt。 

业务品质各项指标稳步提高。1Q23 队伍重疾险举绩率环比逐月改善，缴费结构期

限优化，5 年及以上保费占比提升 14pt；13 个月保费继续率达到 95.9％，同比大幅改善

6.8pt，有效检验了芯基本法的成效。 

长航行动二期工程，公司表示将继续关注产能、核心人力数量、新人留存率、新人

产能，保单继续率，同时蔡强总明确强调要积极关注体现销售能力的 Margin 恢复情况。 

图12：长航行动实施以来队伍质态持续向好（1Q23） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图13：长航行动实施以来业务品质改善（1Q23） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

芯基本法效果持续释放，从募、留、育、培多方面提升队伍质态水平。1.从入口端

来看。队伍主要通过缘故、客户和网络等渠道多方位增员，力争通过优秀吸引优秀，提

升队伍留存。以 2022 年分公司画像来看，队伍来源包括销售(装修公司，医美，经纪，

移动支付）、工薪(基金公司，4s 店配件员，事业单位，电商）、退休人员(物业管理，日

企管理，中医医疗）和中小企业主(餐饮，教培，医美）。公司提高增员门槛的目的是为

筛选学习能力和自我驱动意识。2.芯版基本法下，佣金利益向一线倾斜，队伍自己能快

速倒算出合意收入的新单保费要求。3.太 U 选是芯法为核心逻辑，对招募留存体系进行

重塑再造“预选-唤醒-甄选"三大板块为核心，科学、高效、优选新人，提升“留存”打

造高留存、高收入、高品质的招募留存体系，助力队伍职业化、专业化、数字化队伍转

型。 

3.   价值银保：芯银保新定位，价值创造可期 

3.1.   银保渠道今非昔比，内外部环境发生深刻变化 

芯银保重启是在新发展态势下，多方外部环境提供稳定增长新机遇：1 资本市场：

长端利率趋势性下行；银行理财打破刚兑，迎来全面净值化转型，基金销售持续遇冷；

激进的资产驱动负债型模式逐渐淡出市场。2 监管环境：银行业、保险业联合穿透监管；

市场主体进一步规范经营、健康发展；银行保险业务竞争环境净化。3 客户需求：居民

资产增速快，高净值客户财富加速积累；居民储蓄率处于高位，风险偏好下降；综合资

产配置成为主旋律，保险保障和服务需求呈现多元化。4 银行偏好：LPR 多轮调整后净

息差明显收窄，盈利能力承压；探索轻型化运营方向；中间业务成为转型升级的重点。 

3.2.   核心优势值得期待 

公司拓宽多元化渠道布局，深化芯银保业务模式塑型，聚焦价值网点、价值产品和

高质量队伍，持续优化产品结构，推动有价值的增长。“芯”银保全新定位下，1Q23 期
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缴新保高速增长，持续稳定创造价值：新业务价值占比司内贡献逐步攀升，1Q23 同比

提升 11.3pt；1Q23 期缴新保收入同比增长 399.1%，占比同比提升 18.2pt。 

芯银保顶层设计聚焦网点、产品、队伍方面和科技赋能，带来全新优势。价值银保

确定了价值管理、价值产品和高质量队伍三大策略，同时也构建了以智慧银保、价值银

保和芯银保通为三大科技平台，从而确保顶层设计规划和安全。价值网点采用一核双聚

焦模式，以独代模式建设为核心，聚焦战略渠道，聚焦省会中心城市；价值产品着眼于

三率，即以客群分层需求为导向，大众客群提升覆盖率，富裕客群提升渗透率，高净值

客群提配置率；高质量队伍注重四高，即高素质、高举绩、高收入、高留存；科技赋能

搭建三大“芯”科技平台，分别为智慧银保——助力销售提能，价值银保——赋能管理

增效，芯银保通——优化客户体验。 

图14：核心优势基建，“芯”银保顶层设计架构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

价值银保顶层设计带来的核心优势可以分为四点： 

1.与银行开展战略合作，在核心区域深度共建网点。公司摒弃以往广泛、浅层次、

中短期的合作，采用长期战略合作策略，聚焦核心银行“一行一策”的战略渠道，做到

产品优配、队伍优配、网点深耕、客户经营；通过聚焦重点区域，发挥城均产出高、管

理链路短、集团资源足的聚焦优势，通过突破中心城市挖掘发展深度。1Q23 公司期缴

举绩率同比提升 12.1pt，网均期缴产能同比提升 111.3%，合作网点中收增速优于普通网

点 43pt，力争深度融合共赢。 

2.丰富的产品与服务，满足分层客户的差异化需求。摒弃以往产品导向，简单推动

的服务模式，通过丰富产品以覆盖分层客户，发挥集团优势来满足客户对健康、养老、

财富的综合需求。3Q22 至 1Q23，银保期缴新业务价值率稳定处于 20%以上，保险金信

托对接客户数司内占比 63%，太保家园资格函司内占比 65%，探索客户分层经营。 

3.建立高素质队伍，配套行业领先的训战与活动管理模式。摒弃以往低效能的人海
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战术，通过优化基本法、增员模式、成本效能；以客户需求分析管理为核心的活动管理；

采用训战一体模式，打造一只高素质、高产能、高绩效、高留存的四高团队。1Q23 银

保渠道 NBV 占比同比提升 11.3pt，缴举绩率同比提升 19.9pt，人均期缴保费同比提升

327.8%。1Q23 末公司银保队伍数量超过 3,000 人，其中近七成是代理制，已超过十年

前 1.6 万银保队伍的价值创造能力。 

4.三大科技平台，全面赋能队伍需求与客户体验。 

图15：策略改变带来卓越成效新优势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.   产服体系：金三角构建双闭环流程，太保家园赋能养老保障 

4.1.   产服体系覆盖三大需求，形成双闭环流程 

在长航转型指引下，太保寿险围绕健康、财富和养老三大核心需求，构建全新的“产

品+服务”金三角体系。在传统重疾险产品因居民可支配收入预期下降叠加人海战术日

渐式微的背景下，公司主动深度挖掘市场潜力，坚持以客户需求为导向，践行“全家全

险全保障”的销售理念，不断完善自身保险产品体系以应对客户不断增长和丰富的保险

保障需求。 

  

广泛、浅层次、中短期合作

⬇

长期战略合作，深度融合共赢

产品导向，简单推动

⬇

客户需求导向，分层经营

人海战术，效能较低

⬇

精兵优配，质态优先

初级阶段，出单辅助

⬇

数智化经营，全面赋能
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图16：2022 年以来太保寿险产品与服务不断丰富完善 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

基于客户需求出发，太保产服系统聚焦在两个客户视角的维度，一是客户生命的全

周期，在供给侧的变革核心首先要覆盖每位客户生命的全周期；二是基于客户支付能力

的差异，对客群进行需求细分，从而进行多元化产品专业化、定制化的长期服务。产服

金三角的实现有两个非常重要的闭环的机制，太保寿险通过闭环机制保证在供给侧的产

品线、服务线对市场的需求进行快速、敏捷、有效地响应。 

➢ 第一个闭环机制是在产品端实现集约化、定制化、预制化的“芯”一代预制厨

房。在产品端实现从需求发现、方案调研、创意设计、打磨验证到上市推动的

流程，实现储备一代、研发一代、销售一代，创造为差异化的渠道、区域、市

场和客户提供差异化的产品服务的优势。 

➢ 第二个闭环机制是服务机制的五车间流程闭环，通过更主动、高效和可控的新

一代服务工厂，来确保产服一体化理念在服务流程的有效性和敏捷性。五车间

分别是设计车间（方案设计）、开发车间（对接合作）、供应车间（准入与评审）、

交付车间（品质管控）和运营车间（服务运营），像对待保险产品一样对待保

险服务，将入口、流程、数据统一，通过这种服务的产品化确保服务供给的有

效适配，达到高效运营、品质可控的效果，提升客户体验。 

  

健康保障

• 产品：重疾险、医
疗险等 

• 服务：健康管理、
海外诊疗等

财富管理

•产品：理财型年金
等

•服务：资产配置、
风险建议等

养老传承

• 产品：养老年金、
终身寿等

• 服务：养老社区等
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图17：产品机制构建中央厨房式闭环流程  图18：服务机制构建服务工厂式闭环流程 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图19：产服一体化健康保障解决方案，以重疾险为例打造

新一代重疾和一站式服务 
 

图20：产服一体化下的养老解决方案，推动产品服务多

元化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

针对健康保障缺口打造新一代重疾+一站式服务的解决方案，实现“产品+服务”

一体化设计。推出的新一代重疾产品金生无忧，做到 60 岁前保障有深度，60 岁后保障

有跨度的持续升级成效，同时在服务领域和国药集团强强联手，针对重疾客户打造新一

代的太保蓝本管家，实现一对一的专属私人管家，一站式的就医解决方案。我们从公司

今年上市的重疾产品条款变化不难看出，已经从产品端逐步实现了对分层客户针对性提

供产品和服务。 
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表1：公司最新重疾产品针对特点对比 

产品名称 
太保金生无忧（成人版）重大疾病保险 

（新产品，2023 年 4 月上市） 

太保金福合家欢（成人版）重大疾病保险 

（新产品，2023 年 6 月上市） 

保障责任 

1 生命全周期，针对性防御：未满 60 岁时，重疾

爱心加油包额外给付 50%基本保险金额，发生 20

种成人特定重疾额外给付 150%基本保险金额。 

2 病程覆盖广，病种涵盖全：保障 120 种重疾（基

础保障），给付 100%基本保额病程不同阶段均享

保障，呵护更周全。 

1 病程覆盖广，病种涵盖全：包含 120 种重疾+60

种特定疾病，在疾病的病程全周期提供贴心守护。 

2 生命全周期，赔付享双倍：涵盖 20 种成人特定

重疾，确诊可额外再得一倍赔付，针对性防御方

案，增强保障深度。 

特色点评 

在覆盖投保年龄更广的基础上，对未满 60 岁被

保人增加 50%重疾加油包保险金，且额外给付保

险金增加 50%，增加了根据年龄分层的保障，更

具针对性。 

对特定疾病增加额外给付保险金，较同类产品对

特定疾病类型增加了针对性保障。 

费率情况 
年交保费 15,250 元（30 岁男性，20 年期缴，50

万保额） 

年交保费 15,050 元（30 岁男性，18 年期缴，50

万保额） 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

针对养老保障缺口，太保寿险推出多项个性化产品提供有针对性的养老传承服务。

养老解决方案聚焦于特定客群，已上市鑫享康年高龄年金、爸妈好防癌医疗等产品，并

有老年意外、慢病、特疾(帕金森、脑中风、阿尔兹海默病)和鑫福年年分红年金新产品

线正在研发中。公司不仅在产品端满足全方位养老需求，在服务端提供和睦家、华西医

院，太保家园机构养老、百岁居居家养老及护工服务、康复医院等多项全方位增值服务，

推动产品服务多元化。 

近年来，公司抓住“低利率+低风险偏好”外部环境，积极推出多版本的长相伴增

额终身寿险产品，以满足客户对长期储蓄和长期保障型产品的综合需求，2023 年以来

受预定利率下调预期，该产品市场需求进一步被激活。太保长相伴（精英版 2.0）终身

寿险产品，该产品卖点在于：1.长久关怀，终身递增。有效保险金额每年按照 3.0%确定

递增直至终身，为客户提供终身保障。2.减保灵活，自由调配。可根据资金使用需求，

在满足条款要求的条件下，通过减保方式获取部分保单现金价值。3.保单贷款，缓解压

力。产品可通过保单贷款获取流动资金，缓解未来可能出现的现金压力。4.产品一张保

单可保两人，其中一人意外身故或全残可享保费豁免，保单依然有效。 

我们以公司近年来助力长期储蓄型业务增额终身寿险为例，分析该产品在财富管理

和养老传承功能的独特优势。根据产品说明书的利益演示，投保人 10 年后产品内部回

报率（IRR）在 2.5%-3.0%之间，满足了客户长期储蓄和长期保障的双重需求，且产品

负债成本相对可控。我们预计，即使在未来预定利率下调至 3.0%后，仍能通过分红险

和优化费用结构的方式，提供给客户合意的收益水平。 
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表2：太保鑫相伴（至尊版）终身寿险产品回报示例 

保单 

年度 

被保险人 

年龄（岁） 

年度保费

（元） 

累计保费

（元） 

基本保额

（元） 

有效保额

（元） 

身故或全残保

险金（元） 

现金价值 

（退保金，

元） 

IRR 

1 51 100,000 100,000 447,600 447,600 140,000 25,300 - 

2 52 100,000 200,000 447,600 461,000 280,000 65,500 - 

3 53 100,000 300,000 447,600 474,900 420,000 123,000 - 

4 54 100,000 400,000 447,600 489,100 560,000 208,700 - 

5 55 100,000 500,000 447,600 503,800 700,000 346,900 - 

6 56 - 500,000 447,600 518,900 700,000 403,200 - 

7 57 - 500,000 447,600 534,500 700,000 460,300 - 

8 58 - 500,000 447,600 550,500 700,000 518,200 0.72% 

9 59 - 500,000 447,600 567,000 700,000 576,700 2.40% 

10 60 - 500,000 447,600 584,000 700,000 593,500 2.47% 

15 65 - 500,000 447,600 677,000 687,600 687,600 2.68% 

20 70 - 500,000 447,600 784,900 797,100 797,100 2.78% 

25 75 - 500,000 447,600 909,900 924,000 924,000 2.83% 

30 80 - 500,000 447,600 1,054,800 1,071,200 1,071,200 2.86% 

35 85 - 500,000 447,600 1,222,800 1,241,800 1,241,800 2.88% 

40 90 - 500,000 447,600 1,417,600 1,439,400 1,439,400 2.90% 

45 95 - 500,000 447,600 1,643,300 1,668,500 1,668,500 2.91% 

50 100 - 500,000 447,600 1,905,100 1,933,900 1,933,900 2.92% 

55 105 - 500,000 447,600 2,208,500 2,241,300 2,241,300 3.40% 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所； 

注：产品示例：张女士，50 周岁，为自己投保了太保鑫相伴（至尊版）终身寿险，选择 5 年交，年交保费 100,000 元。

产品责任：身故保险金或全残保险金：交费期满前，身故保险金或全残保险金为已交保费的一定比例和现金价值的较大

者；交费期满后，身故保险金或全残保险金为已交保费的一定比例、现金价值和有效保险金额的较大者。 

4.2.   万亿蓝海，加速布局康养市场 

太保寿险持续发力，打造保险+健康管理、养老服务的第二增长曲线，深入“保险

产品+养老社区+养老服务”综合解决方案。太保寿险全方位构建财富、健康、养老的产

品+服务“金三角”，通过年金险、长护险和重疾险对接养老社区部分费用，有效提高客

户入住高端养老社区的支付能力，发挥“1+1>2”的协同作用。太保家园致力打造“中

国养老社区 2.0”的典范，将 CCRC（持续照料退休社区）与 AIP（在熟悉的环境中养老）

模式相结合，同时融入符合亚洲人生活习惯的适老化设计。 

太保家园按照“南北呼应、东西并进、全国连锁、全龄覆盖”的思路，已在长三角、

大湾区、环渤海、成渝及中部地区落地多个颐养、康养、乐养型高端养老社区项目。截

止 2023 年 6 月，太保家园包含了成都、大理、杭州、厦门、南京、上海崇明、上海普

陀、上海静安、武汉、北京、青岛、郑州、三亚 11 个城市共 13 个项目，总建筑面积 117.9

万平方米，投资床位数超 14,000 张，居保险行业第 2 位。其中，在建养老公寓近 8500
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套，在建床位数超 11,300 张。已开业项目 3 个，分别为成都、大理、杭州社区，交付床

位数超 3000 张。目前太保家园杭州社区“颐养”区域入住率已达 35%“乐养”区域平

均每天有近 50 位长者入住；“康养”区域试运营一个月居住了近 20 位长者。下阶段，

太保家园还将按照“区位更近、规模更精、客户更老”的原则，开展轻资产业务，探索

普惠养老市场，面向更多的老人提供身边服务、终身服务和精致服务。 

 

表3：太保家园全国布局一览（截止 2023 年 6 月） 

地区 状态 类别 营业情况 
建筑面积 

（万方） 
定位 

成都市温江区 运营中 

颐养 

2021 年已开业 26.7 蜀地文化、CCRC 养老社区 

杭州市临安区 运营中 2022 年已开业 10 吴越文化、生态颐养社区 

上海市崇明区 已封顶 2022 年开放参观 11.7 海派韵味、国际健康养老养生社区 

厦门市环东海域 已封顶 2022 年开放参观 13.3 闽南文化、滨海型高端颐养社区 

南京市仙林区 已封顶 2022 年开放参观 2.7 城市型精品颐养社区 

武汉市汉阳市 建设中 预计 2024 年开放 12.2 中高端 CCRC 全龄化养老社区 

郑州市郑东新区 建设中 预计 2025 年开放 8.7 生命科学园 

北京市经济开发

区（大兴） 
建设中 预计 2025 年开放 6 高品质养老社区、城市化生活服务 

大理市大理镇 运营中 
乐养 

2021 年已开业 2 旅居养老 

三亚市海棠区 建设中 预计 2024 年开放 4.3 候鸟式旅居养老 

上海市普陀区 已封顶 
康养 

2022 年开放参观 1.7 城市型高品质康养社区 

青岛市市南区 已封顶 2023 年开放参观 2 城市型国际康养社区 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，数据截止至 2023 年 6 月； 

备注：乐养，度假型，以候鸟式旅居业态为主，满足度假养生需求，面向 55～69 岁的低龄老人；颐养，城郊

型，以健康活力养老业态为主，满足一站式高品质养老需求，面向 70～79 岁的中龄老人；康养，城市型，以

康复护理业态为主，满足生活照护、医疗康复需求，面向 80 岁以上的高龄老人 

 

目前太保家园已有 3 个社区和 5 个体验馆开业，12 万人次进行预约参观，公司举办

了 5,415 场次客户经营活动和健康管理体验，让客户实地感受机构养老和健康管理，2023

年以来拉动约 70 亿元新保业务，300 亿元应缴保费，8,100 份入住资格函。我们认为通

过养老社区的高品质服务吸引中高净值客群，构建财富、健康、养老的产品+服务“金

三角”不失为一种在行业低迷期有益尝试。高品质的服务供给和全国连锁的规模效应是

持续发展的护城河，看好公司打造保险+健康管理、养老服务的第二增长曲线。 
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图21：太保家园布局与产品线，目前已开业成都、大理和杭州社区三个项目 

   
数据来源：《太保家园》（2022 年 12 月版），公司官网，东吴证券研究所 

5.   深度价值，成色依旧 

5.1.   转型 2.0 以来，核心指标彰显底蕴 

2017 年，公司主动求变谋划启动转型 2.0，得益于公司坚持以客户需求为导向，专

注保险主业，做精保险专业，坚持“成为行业健康稳定发展的引领者”的愿景，公司核

心财务和保险指标稳定性显著领先上市同业，包括：净利润增速、寿险 ROEV 等。 

我们复盘了自 2017 年转型 2.0 提出以来，2017 年至 2022 年主要上市险企核心财务

数据，我们发现太保绝对增速仅次于平安，高于国寿和新华，且整体增速具备优势。

2017-2022 年，中国太保内含价值（EV）和归母净利润复合增速分别为 13.2%和 10.9%，

均领跑上市同业（平均值分别为 12.2%和 1.2%）。相对而言受人力持续下行冲击，个险

代理人队伍和 NBV 指标表现相对较弱，2017 年至 2022 年个险新单和 NBV 复合增速分

别为-14.2%和-19.2%，相对稳健的财务指标符合长线机构投资者的偏好。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 21 / 29 

表4：2017 年至 2022 年主要内资险企财务数据回顾，中国太保在 EV 和归母净利润上具备相对增速优势 

指标类型 中国太保 中国平安 中国人寿 新华保险 合计值 

价值指标 

EV cagr 13.2% 12.2% 11.9% 11.5% 12.2% 

NBV cagr -19.2% -15.6% -9.7% -27.5% -14.4% 

寿险 ROEV 17.5% 19.2% 14.1% 15.3% 16.5% 

规模指标 

个险新单 cagr -14.2% -7.9% -0.1% -11.8% -6.1% 

个险代理人 cagr -20.4% -20.3% -15.8% -10.8% -17.6% 

寿险原保费收入 cagr 5.3% 3.9% 3.7% 8.3% 4.5% 

财务指标 

归母净利润 cagr 10.9% -1.2% -0.1% 12.8% 1.2% 

平均分红率 42.6% 33.5% 37.2% 30.9% 35.2% 

ROE 12.6% 18.1% 10.6% 13.8% 14.8% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；cagr 表明复合增速，ROEV 与 ROE 为 2017 至 2022 年均值。 

5.2.   寿险价值底蕴韧性较强 

为了更好分析存量保单长期盈利能力，我们使用二期工程下逐季披露的“保单未来

盈余/保险合同负债”以表征存量保单盈利能力。需要指出的是，由于披露完整性限制，

我们分子选用的是计入核心一级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债），该指标内

涵是每单位的人身险合同负债创造的保单未来盈余，该比值越高表明人身险公司保单盈

利能力越强，长期负债经营效率更高。3Q22 末计入核心一级资本的保单未来盈余（未

扣减资本性负债）/保险合同负债由高至低为泰康人寿(10.5%)、友邦人寿(9.7%)、平安寿

险(8.7%)、中国人寿(6.3%)、太保人寿(5.6%)、新华人寿(5.2%)、太平人寿(4.6%)、人民

人寿(3.7%)。 

图22：3Q22 末样本寿险公司长期保单盈利能力对比  图23：3Q22 末样本寿险公司资本经营效率指标 

 

 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所；注：使用计入

核心一级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债）/

保险合同负债 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所；注：使用计入

核心一级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债）/
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为了更好分析资本经营的效率，我们计算了二期工程下逐季披露的“保单未来盈余/

最低资本”指标。需要指出的是，由于披露完整性限制，我们分子选用的是计入核心一

级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债），该指标内涵是每消耗 1 单位要求资本所

能创造的长期保单未来盈利，该比值越高表明人身险公司单位资本消耗越低，资本经营

效率更高。3Q22 末计入核心一级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债）/最低资本

由高至低为友邦人寿(81.8%)、泰康人寿(76.4%)、平安寿险(54.2%)、太保人寿(52.2%)、

中国人寿(51.6%)、新华人寿(51.3%)、太平人寿(42.8%)、人民人寿(32.7%)。 

5.3.   分红韧性强，受新会计准则影响相对较小 

寿险公司“资本-成长-盈利”正循环。寿险公司股东通过资本投入支撑优质保单业务

成长，进而驱动稳定有效业务价值利润释放，内源性资本再投入促成新业务的良性成长，

由此实现了资本（净资产、偿付能力充足率、每股分红）、成长（保单未来盈余、剩余

边际、新业务价值和内含价值）以及盈利（净利润、营运利润、投资收益、ROE）共生

增长。优秀的寿险公司有望通过估值与业绩的稳定提升，实现“资本-成长-盈利”正循环。

公司一直重视对投资者的合理回报，上市以来的年均分红率在上市同业中排名前列。我

们预计，公司将在兼顾内外部经营环境变化的基础上，考虑净利润、营运利润、偿付能

力充足率等因素，合理确定现金分红水平。 

 

图24：从二期工程探析寿险公司“资本-成长-盈利”正循环 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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图25：中国太保现金分红率高于同业 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

近五年（2018 至 2022 年）中国太保平均现金分红率约为 42.6%，显著领跑同业（A

股同业平均约为 32.5%）。太保集团本身不经营具体业务，集团的分红来源主要来自太

保寿险、太保产险、太保资产向集团分红，我们统计了近十年太保寿险和太保产险对集

团的分红情况。我们发现：2013 年至 2022 年太保寿险子公司分红率为 73.3%，太保产

险分红率 52.5%，历年间保持相对稳定。“偿二代”二期工程实施后，太保产险于 2023

年 3 月在全国银行间债券市场公开发行 5+5 年期可赎回资本补充债券，金额 70 亿元，

太保寿险申请“一司一策”过渡期方案，2022 年至 2025 年保单未来盈余在核心资本中

占比由监管规定的不得超过 35%，分别调整为 55%、45%和 35%，降低了短期核心偿付

能力波动的压力。 

图26：中国太保收取现金股利-向子公司增资-分派给外

部股东（百万元） 
 图27：太保产险和太保寿险对集团分红率处于高位 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，数值为净额  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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6.   盈利预测与投资建议 

6.1.   盈利预测 

我们预计公司 2023 年至 2025 年归母净利润分别为 290.6、340.32 和 379.53 亿元，

同比增速分别为 18.1%、17.1%和 11.5%，集团 EV 分别为 5787.91、6245.21 和 6671.08

亿元，同比增速分别为 11.4%、7.9%和 6.8%，NBV 分别为 108.11、119.99 和 133.13 亿

元，同比增速分别为 17.5%、11.0%和 11.0%，太保寿险 ROEV 分别为 11.89%、12.21%

和 12.00%,ROE 分别为 11.84%、12.39%和 12.67%,当前股价对应 2023 年至 2025 年 P/EV

分别为 0.48、0.44 和 0.41 倍。 

表5：中国太保主要财务及精算指标一览表（2023 年 7 月 13 日） 

主要价值指标（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

集团内含价值 498,309 519,621 578,791 624,521 667,108 

有效业务价值 211,096 243,193 259,178 274,498 287,721 

集团净资产 226,741 228,446 262,549 286,604 312,667 

太保寿险一年新业务价值 13,412 9,205 10,811 11,999 13,313 

太保寿险新业务价值率 23.5% 11.6% 14.3% 15.9% 17.7% 

太保寿险 ROEV 13.0% 11.5% 11.9% 12.2% 12.0% 

集团每股内含价值（元） 51.8 54.0 60.2 64.9 69.3 

太保产险综合成本率 99.0% 97.3% 98.4% 97.8% 98.0% 

集团投资资产净值增长率 5.4% 2.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

主要业务指标（百万元）      

保险业务收入 366,782 398,818 417,812 438,970 462,900 

太保寿险 211,685 225,343 234,888 245,471 257,932 

太保产险 152,643 170,377 180,413 190,610 201,646 

月均保险营销员（千名） 525 279 300 320 350 

保险营销员每月人均产能（元/人/月） 4,638 6,844 6,923 7,057 7,022 

可投资资产 1,812,069 2,026,283 2,211,987 2,401,095 2,596,856 

总投资收益率 5.7% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

净投资收益率 4.5% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 

主要财务指标（百万元）      

归属于母公司股东净利润 26,834 24,609 29,060 34,032 37,953 

太保寿险 18,905 16,199 17,961 21,207 24,303 

太保产险 6,352 8,161 8,204 9,614 10,076 

基本每股收益（元） 2.79 2.56 3.02 3.54 3.95 

每股净资产（元） 23.57 23.75 27.29 29.79 32.50 

每股股息（元） 1.0 1.02 1.2 1.4 1.6 

ROE 12.1% 10.8% 11.8% 12.4% 12.7% 

估值指标      

P/EV 0.55 0.53 0.48 0.44 0.41 

PB 1.21 1.20 1.05 0.96 0.88 
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PE 10.3 11.2 9.5 8.1 7.3 

股息率 3.5% 3.6% 4.2% 4.9% 5.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

6.2.   维持“买入”评级，给予 39.44 元/股目标价 

我们采用分部估值法对中国太保进行估值，2023 年以来产寿险基本面持续向好，

资产端展现相较于更强的韧性，我们继续维持板块首推。我们根据 PB-ROE 体系给予太

保产险 1倍P/B，根据 P/EV-ROEV体系给予太保寿险投资收益敏感性调整前 1倍 P/EV，

但当前市场对寿险公司长期 5%的投资收益率假设实际仍然较为担心，我们按照敏感性

分析假设线性外推给予 100BP 投资收益率假设下调，得到经过调整的 P/EV 估值为 0.81

倍，其余业务我们按照 1 倍 PB 估值（主要为结构化主体包括信托产品、债权投资计划、

股权投资计划、项目资产支持计划和机构发行的理财产品等1，多以公允价值计量且公

司资产质量较为扎实可靠），同时给予整体估值 25.4%折扣（分部估值法缺陷，集团股

东不能直接分享到子公司的利益，图 27 显示集团收取现金股利-向子公司增资-分派给外

部股东净额大于零，根据公司 2020 年至 2022 年近三年分配平均留存比例 25.4%计算，

给予集团估值折扣 25.4%）。 

 

表6：太保寿险业务 P/EV 估值敏感性分析（调整前为 1 倍调整后为 0.81） 

 权益市场波动 

 -20.0% -15% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 

投

资

收

益

率

假

设

变

动 

-200bp  0.53   0.55   0.57   0.59   0.61   0.63   0.65   0.68   0.70  

-150bp  0.62   0.64   0.67   0.69   0.71   0.73   0.75   0.77   0.79  

-100bp  0.72   0.74   0.76   0.78   0.81   0.83   0.85   0.87   0.89  

-50bp  0.82   0.84   0.86   0.88   0.90   0.92   0.95   0.97   0.99  

0bp  0.92   0.94   0.96   0.98   1.00   1.02   1.04   1.06   1.08  

+50bp  1.01   1.03   1.05   1.08   1.10   1.12   1.14   1.16   1.18  

+100bp  1.11   1.13   1.15   1.17   1.19   1.22   1.24   1.26   1.28  

+150bp  1.21   1.23   1.25   1.27   1.29   1.31   1.33   1.36   1.38  

+200bp  1.30   1.32   1.35   1.37   1.39   1.41   1.43   1.45   1.47  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；敏感性分析测算方法如下：由于我们按照评估价值=1*EV+X*NBV 估算，

其中 X 根据 P/EV-ROEV 模型倒算得到，P/EV=（1*EV+X*NBV）/EV；当测算利率下降 50 个基点股票市场不波

动时，P/EV=[1*EV*（1+利率下行 50bps 对 EV 静态冲击）+X*NBV*（1+利率下行 50bps 对 NBV 静态冲击）]/EV，

需要指出的是此处的 EV 是静态水平。 

 

  

 

 
1 根据公司 2022 年年报，2022 年纳入合并范围的主要结构化主体主要包括，国联安增裕一年定期开放纯债债券型发起式证券投资

基金、国联安增富一年定期开放纯债债券型发起式证券投资基金、太平洋-山西焦煤债权投资计划、太保大健康产业私募 

投资基金（上海）合伙企业（有限合伙）和太平洋-河南交投沪陕高速债权投资计划 
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我们根据分部估值法，给予对应 2023 年目标市值为 3794.48 亿元，目标价为 39.44

元/股，对应当前仍有 37.9%上行空间，考虑到当前公司估值极具吸引力，我们维持“买

入”评级。 

表7：中国太保分部估值法（单位：百万元人民币） 

分部估值法 集团持股比例 估值方法 倍数 2023E 2024E 对应市值 2023 

太平洋财险 98.5% PB 1.00 52,843 55,771 52,050 

太平洋人寿 98.3% P/EV 0.85 427,880 459,380 356,785 

长江养老 61.1% PB 1.00 4,610 4,910 2,817 

太平洋资产 99.7% PB 1.00 4,588 4,888 4,574 

太平洋健康 99.7% PB 1.00 1,200 1,200 1,196 

安信农险 51.3% PB 1.00 1,917 2,001 983 

国联安基金 50.8% PB 1.00 828 919 421 

其他及结构化主体 100.0%  1.00 89,816 99,959 89,816 

集团折扣 25.4%      

合计值      379,448 

目标价（元/股）      39.44 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

7.   风险提示 

公司长航行动转型持续低于预期。公司以核心人力为考核重心，芯版基本法实施显

成效，但若出现存量队伍质态优化不及预期，新增优增队伍入口迟迟无法打开局面，预

定利率下降使得产品吸引力下降销售难度增加，进而使得寿险业务新单和价值增长持续

性受阻，将拖累公司估值与业绩。 

中国太保集团董事长孔庆伟和寿险公司董事长潘艳红均年近退休，虽然集团“五航”

转型依托公司上下同心协力，但新一届领导班子调整是否对公司转型产生影响仍需时间

的检验。 

若宏观经济持续无法恢复至疫情前，甚至是放开前的平均水平，则对长端利率和权

益市场产生较大压制，拖累寿险板块估值。 
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表8：预测利润表与预测资产负债标（人民币百万元） 

预测利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 440,643 455,372 476,604 504,810 534,565 

已赚保费 339,535 368,878 381,807 401,672 422,790 

保险业务收入 366,782 398,818 417,812 438,970 462,900 

其中：分保费收入 3,398 4,491 0 0 0 

减：分出保费 -24,934 -25,084 -30,760 -32,769 -34,999 

提取未到期责任准备金 -2,313 -4,856 -5,245 -4,529 -5,111 

非保险业务净收入 4,488 5,360 -712 -847 -946 

投资收益 96,620 81,134 95,509 103,985 112,720 

二、营业支出 -409,849 -430,139 -440,786 -462,364 -486,931 

退保金 -22,330 -21,434 -18,702 -20,593 -22,503 

赔付支出 -134,789 -134,264 -159,083 -173,583 -184,870 

提取保险责任准备金 -152,359 -172,883 -159,703 -158,374 -161,408 

保单红利支出 -12,376 -12,121 -16,237 -17,677 -19,162 

分保费用 -239 -304 -400 -400 -400 

保险业务手续费及佣金支出 -30,304 -27,929 -43,754 -46,492 -49,527 

营业税金及附加 -1,025 -1,121 -1,168 -1,227 -1,294 

业务及管理费 -42,099 -45,589 -42,440 -43,862 -46,299 

财务费用 -3,441 -3,322 -4,175 -4,366 -4,504 

其他业务成本 -6,446 -5,532 -8,675 -8,940 -9,218 

资产减值损失 -4,441 -5,640 -5,597 -6,085 -6,576 

三、营业(亏损)/利润 30,794 25,233 35,819 42,446 47,634 

加：营业外收入 248 147 0 0 0 

减：营业外支出 -246 -204 0 0 0 

四、 (亏损)/利润总额 30,796 25,176 35,819 42,446 47,634 

减：所得税费用 -3,178 64 -6,134 -7,711 -8,918 

五、净利润 27,618 25,240 29,685 34,735 38,716 

归属于母公司股东的净利润 26,834 24,609 29,060 34,032 37,953 

预测合并资产负债表      

人民币：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资产      

货币资金 32,545 33,134 30,936 34,600 38,720 

交易性金融资产 12,353 26,560 23,068 25,038 27,076 

定期存款 196,519 204,517 221,199 240,110 259,686 

可供出售金融资产 645,381 715,085 810,047 879,249 950,885 

持有至到期投资 396,428 514,250 483,266 524,582 567,350 

长期股权投资 26,984 25,829 25,000 25,000 25,000 

商誉 1,372 1,372 1,372 1,372 1,372 

投资性房地产 7,514 11,202 10,000 11,000 11,000 
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固定资产 17,504 17,465 18,338 19,255 20,218 

无形资产 5,509 6,666 6,666 6,666 6,666 

递延所得税资产 1,998 8,903 8,903 8,903 8,903 

独立账户资产 3,475 3,030 3,030 3,030 3,030 

其他业务资产 598,582 608,286 754,865 828,814 906,038 

资产总计 1,946,164 2,176,299 2,396,691 2,607,617 2,825,943 

负债和股东权益      

卖出回购金融资产款 73,441 119,665 125,648 131,931 138,527 

预收保费 25,154 22,520 25,069 26,338 27,774 

应付保单红利 24,176 24,858 26,847 28,994 31,314 

保户储金及投资款 102,843 120,029 126,030 132,332 138,949 

保险合同准备金 1,385,333 1,557,918 1,721,046 1,884,719 2,052,240 

应付债券 9,995 9,999 9,999 9,999 9,999 

独立账户负债 3,105 2,718 2,718 2,718 2,718 

负债合计 1,713,759 1,942,171 2,128,478 2,315,350 2,507,612 

股本 9,620 9,620 9,620 9,620 9,620 

资本公积 79,662 79,665 79,662 79,662 79,662 

盈余公积 5,114 5,114 5,114 5,114 5,114 

未分配利润 93,169 105,205 120,661 138,867 158,334 

一般风险准备 19,521 22,474 26,266 30,467 35,341 

归属于母公司股东权益合计 226,741 228,446 262,549 286,604 312,667 

少数股东权益 5,664 5,682 5,664 5,664 5,664 

股东权益合计 232,405 234,128 268,213 292,268 318,331 

负债和股东权益总计 1,946,164 2,176,299 2,396,691 2,607,617 2,825,943 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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