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[Table_Main] 
NBV 增速创新高，价值转型超预期 
买入（维持） 

事件：公司发布 2017 年中报，上半年实现归属于母公司股东净利润 65.1

亿元，同比增长 6%，对应 EPS 为 0.72 元/股；归属于母公司股东净资产

1315 亿元，环比年初下滑 0.2%，对应 BVPS 为 14.51 元/股；上半年新业

务价值 197 亿元，同比增长 59%；期末内含价值 2714.5 亿元，环比年初

增长 10.4%，对应 EVPS 为 29.96 元/股。 

投资要点： 

 寿险价值转型超预期，NBV 增速、新业务价值率均创历史新高：公

司寿险业务近年来坚持回归保障本源，大力发展价值高、可持续增长能力

强的个险业务。上半年公司寿险 NBV 高达 197.5 亿元，超过去年全年（190.4

亿元），同比大幅增长 59%，预计增速行业领先，且对应新业务价值率高

达 40.6%，同比提升 7.6 个 pct.，NBV 增速及新业务价值率均创公司历史

新高，寿险价值转型步入收获时期。公司寿险价值爆发主要系近年来个险

新单保费高增长+业务结构完美，上半年个险新单保费 364.4 亿元，同比增

长 51.2%，其中期缴保费占比达到 96.7%，保费增长驱动力一方面源于消

费升级推动保障性需求爆发，另一方面公司上半年月均人力达到 87 万人，

同比增长 49.5%。业务类型层面，上半年传统型保险保费增长 35%至 327.02

亿元，其中长期健康险保费 124.09 亿元，同比增长 73.2%。 

 财险坚持质量优先，综合成本率进一步优化，非车险承保盈利：公司

近年来财产险压力较大，经过持续强化业务品质管控后，上半年太保产险

综合成本率进一步优化至 98.7%，同比降低 0.7 个 pct.，其中费用率、赔付

率分别下降 0.4、0.3 个 pct.，财险改善预期有望进一步强化。同时，财险

保费收入同比增长 6.6%至 524.85 亿元，其中车险保费增长 5.8%至 398.4

亿元，保费增速低于行业平均，预计公司财险仍将持续坚持质量优先。分

业务而言，公司非车险业务改善显著，综合成本率同比下降 6.3 个 pct.至

99.3%，近三年首次实现承保盈利，其中赔付率、费用率分别下降 3.4、2.9

个 pct.，且企财险、责任险、意外险等主要险种均实现承保盈利。未来随

着车险二次费改实施，预计财险竞争加剧，公司将提升核心渠道业务占比，

同时加强品质管控，并进一步加快发展农险等新兴业务。 

 投资回暖驱动业绩拐点，准备金补提影响出清后业绩有望高速增长：

上半年公司实现净利润 65.09 亿元，同比增长 6%，业绩增速较一季度由负

转正，主要受益于保费业务快速发展及投资端显著回暖。上半年公司实现

净投资收益 284.78 亿元，同比大幅增长 37.3%，主要系利息收入及权益资

产分红收入增加所致，推动年化净投资收益率同比上升 0.5 个 pct.至 5.1%。

同时，公允价值变动损益实现 7.67 亿元，同比提升 13.49 亿元，总投资收

益率保持 4.7%。此外，上半年准备金补提影响税前利润 41.88 亿元，随着

下半年补提影响逐步弱化，业绩有望增速进一步提升，2018 年准备金补提

影响预计将全部出清，公司业绩或将开始高速增长。 

 盈利预测与投资评级：公司上半年 NBV 增速（59%）及新业务价值

率（40.6%）均创历史新高，内含价值稳步提升 10.4%，价值转型超预期。

同时财险进一步优化，非车险承保盈利，抑制估值的因素弱化。预计公司

17/18/19 年 EPS 分别为 1.65、2.27、2.56 元/股，目前市值约 1.17 倍 17PEV，

寿险价值转型+财险改善预期强化，发展前景光明，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）长端利率触顶快速下行；2）车险费改加剧竞争；3）

万能险新规驱动银保渠道竞争加剧。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                35.48 

一年最低/最高价 24.98/37.22 

市净率（倍）                 2.44 

流通 A 股市值（百

万元）      

223,052 

基础数据  

每股净资产（元）                14.51 

资本负债率（%）                88.20 

总股本（百万股）              9,062 

流通 A 股（百万股）            6,287 
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图表1：2017H1 公司归母净利润及增速（亿元）  图表2：2012-2017/06 公司归母净资产及增速 

 

 

 

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 

 

 

图表3：2012-2017/06 公司内含价值及增速  图表4：2012-2017H1 公司寿险新业务价值及增速 

 

 

 

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 

 

 

图表5：2013-2017H1 公司与平安寿险新业务价值率  图表6：2012-2017H1 公司代理人渠道新单保费 

 

 

 

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 
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图表7：2013-2017/06 公司个险渠道营销员人数  图表8：2015-2017H1 公司长期健康险保费及增速 

 

 

 

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 

 

 

图表9：2012-2017H1 公司投资收益率  图表10：2012-2017/06 公司投资资产配置 

 

 

 

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 

 

 

图表11：2012-2017H1 公司财险/车险保费及增速  图表12：2013-2017H1 公司产险/非车险综合成本率 

 

 

 

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 
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图表13：2013-2017/06 公司账面浮盈/浮亏（亿元）  图表14：2015-2017/06 公司偿付能力充足率（偿二代） 

 

 

 

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 

 

 

图表15：中国太保盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 219,778 247,202 267,014 299,035 337,407 382,853 

归属母公司净利润  11,049   17,728   12,057   14,959   20,580   23,237  

归属母公司净资产  117,131   133,336   131,764   157,142   191,529   230,730  

内含价值  171,293   205,624   245,939   288,837   329,702   383,405  

EPS  1.22   1.96   1.33   1.65   2.27   2.56  

BVPS  12.93   14.71   14.54   17.34   21.14   25.46  

EVPS  18.90   22.69   27.14   31.32   36.38   42.31  

P/E 30.52 19.02 27.97 22.54 16.38 14.51 

P/B 2.88 2.53 2.56 2.15 1.76 1.46 

P/EV 1.97 1.64 1.37 1.19 1.02 0.88 

营业收入增速 13.8% 12.5% 8.0% 12.0% 12.8% 13.5% 

归属母公司净利润增速 19.3% 60.4% -32.0% 24.1% 37.6% 12.9% 

归属母公司净资产增速 18.4% 13.8% -1.2% 19.3% 21.9% 20.5% 

内含价值增速 19.5% 20.0% 19.6% 15.4% 16.2% 16.3% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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