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[Table_Main] 
全面推进转型 2.0，看好长期价值增长 

买入（维持） 

 

投资要点 

 人身险行业步入转型期，市场前景广阔。1）我国长期仍有保费增长空
间。我国保险密度、保险深度与成熟市场相比仍有很大差距，保险渗透
低，且保费增速停滞时一般已经处在经济足够发达的阶段，我国目前仍
能保持 6%的 GDP 增速能够支撑未来较长时间的保费增长空间。2）健
康险将成为寿险保费增长的主要动力。2011~2018 年我国健康险保费复
合增速达 34.3%，远高于寿险（13.2%）和意外险（18.2%）；老龄化加
剧+商业健康险覆盖明显不足引起居民健康管理需求提升，预期未来健
康险需求将逐步释放。3）政策频发，监管引导人身险行业逐渐由规模
导向到价值导向转型。其中，中国太保积极调整战略方向，在转型 1.0

的基础上全面推动转型 2.0，聚焦发展长期保障型业务及提升代理人产
能，契合行业发展趋势，将在监管环境、销售环境和投资环境等的变化
中保持稳定增长。 

 坚定推进寿险转型，长期价值增长可期。随着寿险市场的逐步成熟、客
户需求升级以及监管趋严，寿险行业正处于转型拐点，将步入以高质量
发展为主线的新周期。公司顺应市场需求，全面推进转型 2.0，努力成
为新周期转型标杆：1）聚焦价值：公司大力发展保障型业务，2011 年
至今首年年化保费年复合增长率达 26%，保费占比提升至 49%，产品结
构持续优化；聚焦健康保障需求，2019H 实现长期健康险增速 56%，领
先同业，此外，公司拓展健康服务网络，打造“保险+健康+养老”生态
圈，协同保险主业，探索新增长点。2）聚焦队伍：公司实施队伍分层
画像与精细管理，着力打造三支关键队伍，做大核心人力，推动队伍结
构不断优化，月绩优人力、健康人力均保持稳定增长，人均产能继续提
升，人均新业务价值三年复合增长率 8.2%，推动代理人渠道由规模驱
动向产能驱动转型。3）聚焦赋能：科技赋能代理人培训，通过场景化
演练、AI 虚拟技术等进行千人千面针对性培训，支持代理人展业；科
技赋能“太保服务”，提升客户体验与服务价值。 

 股东回报优异&投资端稳健，长期吸引力凸显。1）公司现金分红能力
强，近十年分红比例达 45%（基于归母净利润，算术平均值），远超上
市同业；未来公司分红或将逐步转向以营运利润为基础，预计分红比例
将保持高位稳定。在国债收益率下行趋势下，分红稳定的高股息股票将
成为市场稀缺性资产，长期吸引力显著。2）高分红率也使得公司在投
资端更加注重稳健。公司固收类资产占比始终保持在 80%以上，股票和
权益型基金配置比例居上市同业最低位；投资收益中利息收入的比重最
高，2019H 占比达到 81.8%；稳健的投资风格和较高的固收占比使得太
保的投资收益率波动较小，近年来净投资收益率、总投资收益率保持在
5%左右，波动低于同业。 

 盈利预测与投资评级：公司重视长期价值增长，坚定推进寿险业务转型，
未来随着寿险行业转型价值导向、健康险需求逐渐凸显，公司利润有望
保持高增长。预计公司 2019、2020、2021 年分别实现归属于母公司股
东净利润 282.3、292.0、331.3 亿元，同比分别增长 56.7%、3.4%、13.5%，
期末归属于母公司股东净资产分别为 1702、1866、2061 亿元，目前 A

股估值 0.76倍 2019P/EV，港股估值 0.53倍 2019PEV，港股折价率 31%。，
配置价值显著。 

 风险提示：1）转型难度超预期，新单大幅下滑；2）长端利率下行超预
期；3）GDR 发行压制股价。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.68 

一年最低/最高价 31.20/40.40 

市净率(倍) 1.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
205449.36 

 

*备注汇率：估值数据按照 1 港元

=0.882 元人民币汇率计算 

 

基础数据 
 
每股净资产(元) 18.79 
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1.   寿险行业进入价值驱动新周期  

2017 年至今，在长端利率下行、保险保障需求不断提高、监管层为控制利差损风险

引导行业回归保障等因素的推动下，寿险行业逐渐由规模导向到价值导向转型。其中，

中国太保积极调整战略方向，在转型 1.0 的基础上全面推动转型 2.0，聚焦发展长期保障

型业务及提升代理人产能，契合行业发展趋势，将在监管环境、销售环境和投资环境等

的变化中保持稳定增长。 

1.1.   长期来看，我国保费增长仍有空间 

经济中高速增长支撑我国长期保费增长。寿险保费增长空间的主要影响因素包括经

济发展水平，利率情况，人口年龄结构等，比较美国、英国、日本与我国的保费收入增

速与 GDP 增速，可以发现：寿险保费增长趋势基本与 GDP 增速保持一致，海外主要国

家都经历了寿险保费收入持续的长周期增长之后增速逐步趋缓或停滞，我国目前 GDP

增速仍保持在 6%以上，经济中高速增长支撑保费收入增长。 

图 1：美国寿险保费收入及 GDP 增速  图 2：英国寿险保费收入及 GDP 增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：日本寿险保费收入及 GDP 增速  图 4：中国寿险保费收入及 GDP 增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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我国保险渗透仍低，市场前景广阔。2011~2018 年，我国保险密度由 1067 元上升

至 2724 元，保险深度由 2.9%上升至 4.22%，均有较大提升，但与欧美和亚太主要经济

体相比，仍有很大差距。瑞再数据显示，2018 年我国保险密度和深度远低于欧美主要经

济体，也显著落后于日本、韩国，保险渗透仍低，市场前景广阔。 

图 5：我国保险密度和保险深度  图 6：2018 年主要经济体保险深度和保险密度 

 

 

 

数据来源：Swiss Re，东吴证券研究所  数据来源：Swiss Re，东吴证券研究所 

三四线城市仍是蓝海，太保具有相对优势。我们将保险市场分为三层，高端市场、

中端市场、低端市场：1）高端市场主要包括一线城市高净值人群，其对于财富传承、

高端医疗的需求很大，主要竞争公司是友邦、平安（高客部）等；2）中端市场主要包

括一线其他人群及二线城市，消费者对保险的保障需求比较大，看重产品性价比，同时

竞争最为激烈。2017 年以来，由于储蓄型产品受到监管限制，保费增速下滑较快；3）

低端市场为其他城市市场，消费者对保险的保障需求比较大，看重品牌及价格，主要是

大型保险公司参与经营，竞争格局稳定，太保具有渠道优势。此外，四五线城市居民的

财产多投资于银行存款或银行理财，随着消费者对保险认识的转变与提高，低端市场对

保险的需求将持续增长。 

图 7：不同城市的人身险保费增速  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 1：平安和太保人身险保费收入前五的省份的保费占总人身险规模保费的比重 

中国平安 2018 2017 中国太保 2018 2017 

广东 18.0% 17.8% 河南 11.2% 10.5% 

山东 6.1% 6.1% 江苏 10.3% 10.4% 

江苏 5.6% 5.7% 山东 8.2% 8.4% 

浙江 5.5% 5.5% 浙江 7.4% 7.2% 

北京 5.3% 5.6% 河北 5.9% 5.9% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.2.   行业动能切换，健康险将成为人身险保费增长的主要动力 

健康险保费收入高速增长，占比持续提升。2011~2018 年健康险保费复合增速达

34.3%，远高于寿险（13.2%）和意外险（18.2%）。2019 年上半年，健康险市场份额超

过车险，成为保险市场第二大险种；截至 2019 年 10 月，健康险保费收入 5398 亿元，

在人身险的占比升至 20.5%，较 2011 年的 7.1%大幅上升了 13.4 个百分点。 

图 8：健康险保费延续高增  图 9：健康险保费占比持续提升  

 

 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所  数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

人口老龄化加剧，商业健康险覆盖明显不足。1）我国实行社会医疗保险模式，以

社会基本医疗保险为基础，其他补充医疗保险和商业健康险为补充。近年来我国国民卫

生总费用持续攀升，然而商业健康险覆盖明显不足，2017 年覆盖群体不到 10%；同时，

人均收入快速增长，社保保障程度并不足以满足中高收入群体需求。2）当前我国 65 岁

以上人口已达人口总数的 11.9%，且总人口基数大，随着人均预期寿命的上升，未来老

年人口将有加快上升趋势。老龄化加剧+居民健康管理意识提升，预期未来居民对商业

健康险的需求将逐步释放。 
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图 10：65 岁以上人口占比逐年增加  图 11：近年来供养比下滑较快  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：供养比：20-64 岁与 65 岁以上人口比值 

 

图 12：国民卫生总费用持续攀升  图 13：中国商业健康险覆盖群体远远不足（2017） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：《2018 中国商业健康保险发展指数报告》，东

吴证券研究所 

个人医疗支出费用过高，商业健康险未来空间广阔。我国医疗费用支出快速上涨，

但个人支出占比相对较高，居民医疗负担较重。目前在各国医疗费用结构对比中可以发

现，2015 年我国个人卫生支出达到了 39.7%，远高于其他成熟市场。2018 年我国卫生

总费用约 5.9 万亿元，同比增长 12.4%，个人卫生支出占比虽然下降到 29%，但与主要

发达国家相比仍处于高位。我国商业健康险仍存在较大成长空间。 
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图 14：2005~2018 年我国个人卫生支出额及占比  图 15：各国医疗支出占 GDP 的比重  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   监管引导行业回归保障   

我国寿险市场正处于高速发展的拐点。国内寿险行业历史发展经历大致五个阶段。

第一阶段：1982 年寿险业务开始恢复，经过 90 年代的复苏发展，寿险产品比较注重保

障，以普通型寿险为主打产品，同时保监会于 1998 年正式成立。第二阶段：迈入 2000

年后，银保渠道开始启动，行业规模快速增长，分红险开始推出；第三阶段：2008 年金

融危机之后，行业进入低迷期，加之 2010 年底银保渠道新规整顿产品销售趋严，分红

险开始主导市场。第四阶段：2014 年，受益于资本市场转暖，保险公司投资收益加强，

中短存续期产品爆发。第五阶段：2017 年至今，行业监管趋严，监管强调保险回归保障，

此时主打健康险与年金险。整体来看，我国寿险保费收入一直保持较高增速，2017 年开

始银保监会加强监管，强调保险的保障属性，保费增速下降较快，目前正处于高速发展

的拐点。 

图 16：我国寿险市场发展历经的阶段 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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监管趋严，引导行业回归保障属性。保险监管趋严已经成为不争的事实，2017 年 5

月的 134 号文《中国保监会关于规范人身保险公司产品开发设计行为的通知》出台，明

确提出两全及年金险首次生存给付需满 5 年，且万能险不能作为附加险销售，并在 10

月 1 日前完成整改，此后对行业产品结构产生重要影响，快返型产品受到严格限制，当

前各家保险公司均在加快推进保障型产品发展。此背景下，大型上市险企相对而言在品

牌、渠道、产品等方面会更有优势，目前来看大型上市险企长期保障型产品占比相对较

高，将会享受监管趋严的红利，中小险企在行业转型过程中受到的冲击将会更大。 

图 17：中国人寿险种结构变化趋势   图 18：中国平安险种险种结构变化趋势 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 19：中国太保险种结构变化趋势  图 20：新华保险险种结构变化趋势  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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表 2：银保监会对促进寿险行业回归本质的相关政策 

时间 政策 主要内容 

2011/03 《商业银行代理保险业务监管指引》 
1）商业银行不得允许保险公司人员派驻银行网点；2）规范了保

险产品在银行的销售模式，促进保险行业回归保障。 

2014/01 
《关于进一步规范商业银行代理保

险业务销售行为的通知》 

1）进一步规范银保渠道，包括充分评估投保人，充分告知风险；

2）督促保险公司、商业银行加大力度发展保障型和长期储蓄型保

险产品，回归保障。 

2015/02 
《关于万能型人身保险费率改革政

策有关事项的通知》 

1）万能型人身保险的评估利率上限为年复利 3.5%；2）万能型人

身保险最低保证利率高于 3.5%的，应报送保监会审批。 

2015/09 
《关于推进分红型人身保险费率政

策改革有关事项的通知》 

1）分红型人身险责任准备金评估利率从 2.5%调整为 Min（预定

利率，3%）；2）预定利率高于 3.5%的需报送证监会审批；3）分

红险利益演示的低、中、高档的利差水平分别不高于 0、4.5%减

去预定利率、6%减去预定利率；4）若连续三年达不到红利演示

水平，需下调演示利率，下调后的演示利率不高于近 3 年实际平

均分红利率。 

2016/12 《停止前海人寿开展万能险新业务》 
针对万能险业务经营存在问题、并且整改不到位的前海人寿等多

家寿险公司采取停止开展万能险新业务的措施。 

2017/01 
《关于进一步加强保险资金股票投

资监管有关事项的通知》 

切实落实“财务投资为主，战略投资为辅”的保险资金运用监管

导向，限制保险公司的股权投资行为。 

2017/05 
《关于规范人身保险公司产品开发

设计行为的通知》 

1）大力鼓励发展保障型产品，促进行业回归保障；2）不得以附

加险形式设计万能型保险产品或投资连结型保险产品；3）进一步

规范人身险产品的设计。 

2018/05 
《人身险部关于近期人身保险产品

问题的通报》 

重点清理 1）违规开发产品，挑战监管底线的行为；2）偏离保险

本源，产品设计异化的行为；3）罔顾公平合理，损害消费者利益

的行为；4）以营销为噱头，开发“奇葩 ”产品的行为。 

2019/08 

《关于完善人身保险业责任准备金

评估利率形成机制及调整责任准备

金评估利率有关事项的通知》 

对 2013 年 8 月 5 日及以后签发的普通型老年金或 10 年以上的普

通型长期年金，将责任准备金评估利率上限由年复利 4.025%和预

定利率的小者调整为年复利 3.5%和预定利率的小者。 

2019/08 《商业银行代理保险业务管理办法》 

商业银行代理销售的意外险、健康险、定寿、终身寿、保险期间

不短于 10 年的年金和两全、财产保险（不包括财产保险公司投资

型保险）的保费收入之和不得低于总保费收入的 20%。 

2019/11 《健康保险管理办法》 

1）提高健康管理服务成本，可达到保费的 20%；2）扩展健康险

定义，新增医疗意外保险；3）修订长期医疗保险费率固定的规定，

满足条件下可以调整；4）不得利用基因检测资料区别定价，也不

得作为核保条件。 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所 
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2.   专注保险主业，综合实力稳步提升 

2.1.   聚焦保险主业，业绩高速增长  

业务布局完善，实现全保险牌照布局。太保自成立以来，围绕保险主业链条，积极

布局、不断丰富经营范围。公司旗下业务主要分为人身险、财产险、投资三大业务板块，

在 2014 年便已实现了寿险、产险、养老险、健康险、农险和资产管理的全保险牌照布

局，拥有太保寿险、太保产险、太保资管、长江养老、太保在线、安信农险、太保安联

健康险、太保养老投资等子公司。 

图 21：公司业务发展历程 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

归母净利润、净资产规模延续高增。集团盈利能力良好，2019 年前三季度归母净

利润 229.1 亿元，同比+80.2%，主要系上半年税优政策释放盈利、以及权益市场回暖影

响，预计全年增速将略有回落；集团 ROE 由 2012 年的 6.1%提升至 2019H 的 20.2%，

年平均 ROE 超过 10%。利润的持续实现推动净资产稳定增长，截至 2019Q3，集团归母

净资产达到 1702 亿元，受益于承保端持续扩张以及投资端收益积累，集团资产规模及

综合实力稳步提升。 

图 22：2011~2019Q3 集团归母净利润   图 23：2011~2019Q3 集团归母净资产 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图 24：2012~2019H 集团 ROE   图 25：集团核心偿付能力充足率优于同业  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.2.   股权结构分散，公司治理优异 

分散化股权结构，无控股股东。公司股权结构较为分散，主要股东有申能集团

（14.6%）、华宝投资（14.2%）、上海国有资产经营有限公司（5.6%）、上海海烟投资（5.2%）。

根据公司财报，集团主要股东的实际控制人分别为上海市国资委、国务院国资委、财政

部，其中上海国资委合计直接和间接的实际持股比例为 23%，为第一大股东。集团股权

结构分散，无控股股东和实际控制人。  

表 3：中国太保前十大股东（截至 2019Q3） 

排名 股东 持股比例 实际控制人 

1 香港中央结算(代理人)有限公司 30.6% - 

2 申能(集团)有限公司 14.6% 上海市国资委 

3 华宝投资有限公司 14.2% 国务院国资委 

4 上海国有资产经营有限公司 5.6% 上海市国资委 

5 上海海烟投资管理有限公司 5.2% 财政部 

6 中国证券金融股份有限公司 3.0% - 

7 上海久事(集团)有限公司 2.8% 上海市国资委 

8 中央汇金资产管理有限责任公司 1.2% 财政部 

9 香港中央结算有限公司(陆股通) 1.2% - 

10 云南合和(集团)股份有限公司 1.0% 财政部 

Total 79.3%  

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

寿险管理层调整完成，高管持股绑定利益。2019 年，太保寿险原董事长徐敬惠、

总经理钱仲华、副总经理王润东先后离职，原集团财务负责人潘艳红女士上任太保寿险

总经理，太保寿险新任管理层调整到位。新任管理层大多加入公司多年，对市场了解深

入，业务经验丰富；在发展战略上仍然更加注重价值增长，不会追求总量目标，公司业
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务发展具有延续性。此外，公司对管理层的股权激励制度领先同业，截至 2019H1 高管

中潘艳红、陈巍、贺青（2019 年 9 月离职）、俞斌合计持股约 17.8 万股。高管股权激励

制度使得管理层利益与公司利益保持一致，有望推动公司更快发展。 

表 4：太保寿险新任管理层情况 

姓名 职位 履历背景 

孔庆伟 董事长 现任集团董事长，曾任外滩房屋置换副总经理，久事置换总部总经理，上海市公积

金管理中心常务副主任，闵虹集团副董事长，上海世博土地控股总裁，上海市城投

公司总经理，中共上海市金融工作委员会党委书记，上海国盛集团董事长等，2019

年 5 月起任现职。 

潘艳红 总经理 1994 年加入太保，曾任太保集团财务负责人，本公司财务部副总经理、总经理、

财务副总监、经营委员会执行委员、财务总监、副总经理，太保产险董事等。2019

年 5 月起任现职。 

郁华 副总经理（个人

业务） 

1992 年加入太保，曾担任太保寿险上海分公司副总经理、总公司个人业务部总经

理，太保集团行政人事部总经理，太保寿险人力资源总监，长江养老董事，太平洋

医疗健康管理执行董事等。2016 年 12 月起任现职。 

周晓楠 副总经理（风控

合规） 

1997 年加入太保，曾任太保郑州分公司办公室主任助理、副主任，南阳中心支公

司经理，河南分公司总经理助理、副总经理、总经理，太保寿险广东分公司总经理。

2014 年 8 月起任现职。 

魏琳 副总经理（养老

投资） 

曾任四川保监局综合管理处副主任、办公室副主任、人事教育处副处长，中国保险

（控股）有限公司董事会办公室高级经理，太平集团投资管理部总经理，太平养老

产业投资公司总经理等。2018 年 6 月起任现职。 

戴文浩 副总经理（营运/

科技） 

曾任太保寿险宁波分公司信息技术部经理、人力资源部经理，太保寿险信息技术部

总经理助理、副总经理、总控管理中心总经理、契约部总经理、营运企划部总经理

等。2018 年 6 月起任现职。 

崔顺心 副总经理（个人

业务） 

1993 年加入太保，曾任太保寿险唐山中心支公司副总经理（主持工作）、总经理，

河北分公司总经理助理、副总经理、总经理，河南分公司总经理，太保寿险总经理

助理等。2018 年 4 月起任现职。 

王光剑 常务副总经理

（兼团体业务事

业中心总经理） 

曾任太保寿险乌鲁木齐分公司副总经理、太原分公司副总经理、山西分公司总经理、

山东分公司总经理，太保寿险公司经营委员会主席助理、副总经理兼合规负责人、

首席风险官等。2019 年 8 月起任现职。 

李敬 总经理助理（战

略企划） 

曾任太保寿险总公司团体业务部副处长、处长、发展企划部处长，太保寿险宁波分

公司副总经理，太保寿险总公司发展企划部总经理助理、市场部副总经理、总经理，

太保寿险四川分公司总经理，太保寿险浙江分公司总经理等。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 5：中国太保管理层持股情况（截至 2019H1） 

高管姓名 职务 持股数量（股） 持股市值（万元） 

潘艳红 常务副总裁 96,000 350.50 

陈巍 原总审计师、原审计负责人（现任安联健康险总经理） 40,000 146.04 

贺青 原执行董事、原总裁（2019 年 9 月离职） 35,800 130.71 

俞斌 副总裁 5,900 21.54 

合计 177,700 648.79 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   寿险坚定转型，短期波动不扰长期价值 

3.1.   转型 2.0 聚焦价值，助力二次腾飞  

全面推进转型 2.0，努力成为新周期转型标杆。2012 年起，太保寿险开启转型 1.0，

实施“聚焦营销、聚焦期缴”和“以客户需求为导向”的发展战略，优先发展保障型和

长期储蓄型产品，推动银保渠道向“以期缴为核心”的销售模式转型。转型以来，寿险

业务结构持续优化，总保费收入、新单保费收入和新业务价值快速增长，新业务价值率

大幅提升。2018 年，公司立足当下，在转型 1.0 的基础上全面推进转型 2.0，加快打造

三大新动能，推动营销队伍结构升级，以客户生态圈建设促进服务增值，强化全流程科

技赋能，全面加快高质量发展。 

表 6：太保转型 1.0、2.0 战略比较 

 时间范围 战略目标 具体措施 

转型 1.0 2012~2017 年 
“以客户需求为导向”，“聚焦营销渠道，聚

焦期缴业务” 
聚焦期缴业务，聚焦营销渠道 

转型 2.0 2018 年至今 
“客户体验最佳，业务质量最优，风控能力

最强” 

发展长期保障型业务，提升保险营销人

员的人均产能 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 26：太保寿险转型 2.0  

 

数据来源：公司开放日资料，东吴证券研究所 
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图 27：2012~2019Q3 寿险业务总保费收入  图 28：2011~2019H 代理人渠道新单保费收入持续提高  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

聚焦队伍：打造三支关键队伍，推进代理人提质增效。在转型 2.0 中，公司实施队

伍分层画像与精细管理，着力打造三支关键队伍，做大核心人力，做强顶尖绩优，培育

新生代，推动队伍结构不断优化。1）做大核心人力：持续提升有一定管理或销售能力、

能长期稳定留存、收入稳定的核心人力规模和占比，当前占比 25%，预计未来三年将达

到 40%；2）做强顶尖绩优：当前公司全球顶尖绩优队伍人数为 600 人（参照 MDRT 标

准），预计 3 年后将达 2000 人，实现示范引领作用；3）培育新生代：随着消费者新需

求的产生以及消费行为和习惯的变化，公司计划培育更加适应数字化销售服务模式、更

具创造性思维模式的新生代队伍，形成面向未来的竞争力。当前公司新生代队伍规模占

比为 15%，预计三年后将达到 30%。 

聚焦赋能：科技赋能“太保服务”，提升客户体验。公司打造“太保服务”品牌，

促进服务增效、体验领先、价值提升。1）持续提升客户体验：在客户支付服务上，打

造“核动力”，实现核保服务新模式；在理赔服务上，升级“太慧赔”，打造全链条理赔

服务体系。公司持续促进客户服务模式升级，以服务促销售，实现销服一体化。2）持

续提升服务价值：公司构建“保险+健康”、“保险+养老”生态圈，占据养老专业服务制

高点，助力客户健康服务增值。 

转型 2.0 最终目标：“聚焦价值”。作为寿险公司实力的重要考量指标，评估价值主

要由内含价值和未来新业务价值组成。2011~2019 上半年，公司内含价值一直保持稳定

增长，年复合增长率达 17%，截至 2019H，公司寿险业务内含价值为 2785 亿元，同比

增长 7.8%。新业务价值反映公司的发展延续性及成长性。2019 上半年，公司新业务价

值首次负增长，主要系新保销售数据承压。价值率方面，2011~2018 年，新业务价值率

稳步提升，2019 上半年较年初下降 4.7 个百分点，主要原因是开门红期间为缓解新单增

长压力做了较多提高规模而价值较低的业务。目前公司正处于转型阵痛期，相对于阶段

性规模波动，公司更加看重长期价值增长，预计随着转型效果逐渐体现，公司价值将保

持稳定增长。 
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图 29：2011~2019H 公司 EV、NBV 规模及增速  图 30：2011~2019H 公司新业务价值率  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 31：新业务价值驱动因素分拆 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

3.2.   产品角度：结构调整，保障型业务迅速发展 

保障型占比提升，产品结构优化。长期保障型保险新业务价值率显著优于其他险种，

其保费收入规模的不断扩张将推动寿险业务价值持续增长。2011 年以来，太保万能险占

比连续低于 1%；传统寿险占比持续提升，截至 2019 上半年达到 35%；分红险占比保持

高位。长期保障型保险首年年化保费收入从 2011 年的 48 亿元增至 2018 年的 305 亿元，

年复合增长率为 26%，规模增长迅速；保费占比由 10%持续提升至 49%，新业务价值占

比由 2011 年的 43%提升至 2016 年的 73%。 
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图 32：太保寿险产品结构改善   图 33：长期保障型新单保费保持增长 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 34：长期保障型保险新业务价值占比提升  图 35：退保率明显下降 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

聚焦健康保障需求，健康险增速行业领先。1）2019 年上半年，公司实现长期健康

险保费收入 277.17 亿元，同比增长 56%，增速行业领先；健康险保费收入占比较年初

+3.7 个百分点至 20.0%。2）随着集团协同发展战略的不断深化，公司提供的健康险产

品和服务在太保集团客户中的渗透率不断提升，短期健康保险产品在寿险长险个人客户

中的渗透率达到 10.4%，较上年全年提升 3.4 个百分点。公司不断拓展健康服务网络，

并积极与大健康生态各方建立合作，推出创新的健康保险产品和服务，持续提升对客户

的保障与服务能力。 
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图 36：2015~2019H 太保长期健康险保费增速及占比   图 37：2013-2019H 上市险企健康险增速  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 38：短期医疗险为寿险营销员新获客数（万人）  图 39：短期健康险在寿险长险个人客户中的渗透率 

 

 

 

数据来源：公司开放日资料，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 40：丰富服务供给，打造“保险+健康+养老”生态圈 

 

数据来源：公司开放日资料，东吴证券研究所 
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3.3.   渠道角度：聚焦代理人产能提升  

代理人转型：由规模驱动到产能驱动。2015 年监管取消代理人资格考试后，代理

人增速达到高点，此后增速明显放缓；人员扩张迅速引起代理人增员低门槛、对人员的

培训不足，人均产能的提升远低于保费增速，新单增长主要由代理人规模增长驱动；同

时，保障型产品条款复杂，主要在个险渠道销售，对代理人的要求高，在行业回归保障

的趋势下，提升代理人产能势在必行。 

图 41：行业代理人增速回落  图 42：太保新单增长主要由代理人规模增长驱动  

 

 

 

数据来源：保险年鉴，东吴证券研究所 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

注：2017、2018 年月人均首年保费为估算值 

太保调整人力结构，聚焦代理人产能提升。2018 年启动转型 2.0 后，公司推动代理

人队伍优质增量：1）建立严格的基本制度和有效的规范管理，进行区隔式的训练牵引；

2）对队伍分层分类进行培训管理，主动淘汰不达标的代理人，公司总人力规模有所下

滑，但月绩优人力、健康人力均保持稳定增长，人均产能持续提升，人均新业务价值三

年复合增长率为 8.2%，2018 年达到 32019 元；3）公司明年有望修订代理人基本法，向

绩优代理人倾斜，预计公司营销队伍结构升级将驱动长期价值增长。 

图 43：代理人规模小幅下滑  图 44：月均绩优人力、健康人力稳定增长 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图 45：绩优人力、健康人力占比提高  图 46：人均新业务价值持续提升 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 47：代理人渠道保费收入占比持续提升   图 48：代理人渠道新单保费占比小幅下滑 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.4.   资产端：投资风格稳健，收益率稳定 

投资资产规模增长稳健，近八年复合增长率超过 14%，其中固收为配置主力。公

司承保业务增长稳定，为投资端提供了稳定的现金流支持，2010~2018 年公司总投资资

产 CAGR 达 13.9%，截至 2019 年 Q3，集团总投资资产规模达 13707 亿元，较上年末增

长 11.2%。资产配置方面，公司基本以固定收益类资产为主，2019 年 Q3 固收类资产占

比 82%（包括债券投资 43.4%，定期存款 10.9%，债权投资计划 11.2%）。 
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图 49：2012~2019Q3 集团投资资产规模及增速  图 50：2012~2019Q3 太保投资资产配置情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

投资风格稳健，投资收益率波动较小。从资产配置来看，近几年固定收益类资产占

比略有下降，但始终保持在 80%以上；股票及权益型基金配置较少，常年居于上市同业

最低位，投资风格稳健；投资收益中利息收入的比重最高，2019H 占比达到 81.8%。稳

健的投资风格和较高的固收占比使得太保的投资收益率波动较小，近年来整体表现稳定，

其中净投资收益率、总投资收益率保持在 5%左右。 

图 51：上市险企股票+权益型基金配置情况  图 52：2015~2019H 太保投资收益结构 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 53：2012~2019Q3 太保净、总、综合投资收益率  图 54：太保净投资收益率波动较小  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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4.   财险保费增速回升，非车业务拉动增长 

保费增速回升，市场份额稳居第三。上市以来，太保产险保费收入从 2007 年的 235

亿元持续提升至 2018 年的 1178 亿元，CAGR 逾 16%，财险业务市占率持续保持行业第

三。2019 年 1-9 月，公司实现原保险保费收入 1005 亿元，同比增长+12.9%，在非车险

业务（意外伤害及健康险、责任险、农险等）的带动下增速显著回升。截至 10 月末，

公司财险保费的市场份额为 10.1%，较去年末+0.13pct.。 

图 55：2007~2019Q3 公司财险保费及增速   图 56：2004~2019 财险行业 CR5 的市场份额 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

车险降速拖累财产险保费增速，非车险引领增长。近年来公司车险保费占比呈缓慢

下降趋势，但仍占据主导地位（截至 2019Q3 占比 67%）。受商车费改影响，2016 年后

车险、非车险保费增速出现分化：由于新车销量增速下滑及费改后车险件均保费下降影

响，车险保费增速自 2017 年起持续下滑，拖累产险保费增速（2019 前三季度公司车险

保费同比+5.3%，产险保费同比+12.9%）；非车险进入高速增长阶段，2019 年前三季度

同比+32.3%。 

图 57：2011~2019Q3 车险与非车险保费占比   图 58：非车险拉动产险保费增长  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

财险整体综合成本率保持稳定。自 2015 年起，公司坚持提升业务品质，加强对承

保和理赔的管控，剔除连续 3 年赔付率高于 100%的业务。同年，产险保费收入增速大

235 
279 

342 

516 

617 
697 

817 

930 946 962 
1046 

1178 

1005 

12.9%

10.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

财险保费（亿元） 财险保费同比增速（右轴） 行业增速（右轴）

33.2%

20.8%

10.2%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

人保 平安 太保 国寿（产险） 大地

77% 78% 78% 79% 79% 79% 78% 75%
67%

23% 22% 22% 21% 21% 21% 22% 25%
33%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

车险保费占比 非车险保费占比

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

车险保费增速 非车险保费增速 产险保费增速



 

25 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

幅下滑至 1.71%，但成本控制成果显著，再次实现承保盈利，且综合成本率逐年降低。

截至 2019 年上半年，公司综合成本率为 98.6%，在实现成本控制的基础上，产险保费

增速回升至 12.9%，高于行业增速。 

图 59：2010~2018 年上市财险公司的整体综合成本率  图 60：太保财险综合成本率保持稳定 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

车险贡献最大承保盈余，综合成本率基本稳定。分险种看，车险承保盈利贡献最大，

但综合成本率较高为 98.3%，非车险综合成本率合计 99.2%，较 2017 年下降 0.4 个百分

点，其中保证险和责任险盈利能力较强，综合成本率分别为 84.2%、94.9%，企财险综

合成本率较 2017 年下降 10.5 个百分点至 98.7%，实现承保盈利。车险费改压低保费后

市场竞争更激烈，短期内公司加大费用投入以维持市占率，2019 年以来，监管层管控趋

严，上半年公司车险综合赔付率上行 3.1 个百分点、费用率下降 3.0 个百分点，符合政

策预期。我们预计随着车险费改的持续推进，费用率或将企稳向下，但赔付率仍将高企

（费改初衷是让利于消费者），“跷跷板”效应保证公司的综合成本率维持稳定。 

图 61：2018 年公司主要险种承保盈余及综合成本率   图 62：车险综合成本率保持稳定  

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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5.   投资建议 

公司基本面：1）公司自 2018 年全面推进转型 2.0，坚定价值导向，重点发展长期

保障型业务及提升代理人产能，长期转型效果逐渐体现将持续支撑公司价值增长。2）

公司现金分红能力强，近十年分红比例达 45%（算术平均），远超上市同业；公司分红

未来或将逐步转向以营运利润为基础，预计分红比例将保持高位稳定。在国债收益率下

行趋势下，分红稳定的高股息股票成为市场稀缺性资产，长期吸引力显著。 

图 63：太保分红比例显著高于同业（基于归母净利润） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019、2020、2021 年分别实现归属于母公司股东

净利润 282.3、292.0、331.3 亿元，同比分别增长 56.7%、3.4%、13.5%，期末归属于母

公司股东净资产分别为 1702、1866、2061 亿元，目前 A 股估值 0.76 倍 2019P/EV，港

股估值 0.53 倍 2019PEV，港股折价率 31%。看好公司综合实力强劲、转型效果逐步体

现以及行业发展空间可期，长期配置价值显著。 

图 64：2012 年至今上市险企 PEV 估值（截至 2020 年 3 月 6 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 65：中国太保盈利、核心指标预测及估值（截至 2020 年 3 月 6 日） 

单位：人民币百万元 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

寿险总保费收入 108,589  137,362  175,628  202,414  212,364  274,067  359,182  

产险保费收入 94,615  96,195  104,614  117,808  133,601  153,694  176,458  

归属于母公司股东净利润 17,728  12,057  14,662  18,019  28,229  29,197  33,127  

归属于母公司股东净资产 133,336  131,764  137,498  149,576  170,170  186,559  206,073  

寿险新业务价值（NBV） 12,170  19,041  26,723  27,120  24,789  25,610  28,492  

集团内含价值（EV） 205,625  245,940  286,169  336,141  387,923  448,256  517,666  

寿险总保费收入增速 10.0% 26.5% 27.9% 15.3% 4.9% 29.1% 31.1% 

产险保费收入增速 1.7% 1.7% 8.8% 12.6% 13.4% 15.0% 14.8% 

归属于母公司股东净利润增速 60.4% -32.0% 21.6% 22.9% 56.7% 3.4% 13.5% 

归属于母公司股东净资产增速 13.8% -1.2% 4.4% 8.8% 13.8% 9.6% 10.5% 

寿险新业务价值（NBV）增速 39.5% 56.5% 40.3% 1.5% -8.6% 3.3% 11.3% 

集团内含价值（EV）增速 20.0% 19.6% 16.4% 17.5% 15.4% 15.6% 15.5% 

EPS 1.96  1.33  1.62  1.99  3.12  3.22  3.66  

BVPS 14.71  14.54  15.17  16.51  18.78  20.59  22.74  

VNPS 1.34  2.10  2.95  2.99  2.74  2.83  3.14  

EVPS 22.69  27.14  31.58  37.09  42.81  49.47  57.12  

P/E（A） 16.70  24.56  20.20  16.44  10.49  10.14  8.94  

P/B（A） 2.22  2.25  2.15  1.98  1.74  1.59  1.44  

VNBX（A） 24.33  15.55  11.08  10.92  11.95  11.56  10.39  

P/EV（A） 1.44  1.20  1.03  0.88  0.76  0.66  0.57  

P/E（H） 11.65  17.13  14.09  11.46  7.32  7.07  6.24  

P/B（H） 1.55  1.57  1.50  1.38  1.21  1.11  1.00  

VNBX（H） 16.97  10.85  7.73  7.62  8.33  8.07  7.25  

P/EV（H） 1.00  0.84  0.72  0.61  0.53  0.46  0.40  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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6.   风险提示 

1）转型难度超预期，新单大幅下滑：过去新单保费增长主要由代理人规模驱动，

转型期间公司推动代理人提质增效、优质增员，人力规模下滑影响新单保费增长； 

2）长端利率下行超预期：负债端，长端利率变动影响险企准备金计提，利率下行，

准备金计提增加，从而影响当期利润；资产端，利率下行影响公司再投资收益率；估值

角度，利率下行时市场对险企产生利差损的担忧增加，影响保险公司估值； 

3）GDR 发行压制股价：GDR 上市 120 天后可转换成 A 股，若发行价格存在较大

差价，将形成套利空间，短期或是压制因素。 
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中国太保三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

资产总计 1335959 1488206 1695083 1979631   营业收入 354363 388554 479301 592176 

货币资金 15323 15061 17154 20034   已赚保费 299724 322452 399552 502663 

以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融资产 
11835 20537 24952 29140 

  
投资收益 53477 65957 79122 88569 

定期存款 128396 136915 155948 182126   公允价值变动损失 -2168 592 1027 499 

可供出售金融资产 415868 410745 467843 546378     其他业务收入 3330 -447 -399 444 

持有至到期投资 284744 314904 358679 418890   营业支出 -326108 -358490 -441845 -549695 

长期股权投资 17472 6846 7797 9106   退保金 -12641 -13419 -16144 -18641 

投资性房地产 8542 10953 13256 16391   赔付支出 -107216 -122009 -139604 -163619 

其他资产 453779 572245 649454 757565   提取保险责任准备金 -105078 -114425 -153860 -203818 

负债总计 1181911 1313554 1503610 1768131   保单红利支出 -11263 -8675 -8340 -8655 

卖出回购金融资产  75075 72401 71600 84197   税金及附加 -900 -389 -481 -602 

保户储金及投资款  62325 72401 83534 98230   手续费及佣金支出 -56251 -60457 -74751 -93603 

保险合同准备金 918062 1034295 1193342 1403279   业务及管理费 -39943 -42930 -53080 -66466 

其他负债  126449 134458 155134 182426  利息支出 -2959 -3035 -3232 -3076 

股东权益总计 154048 174652 191472 211500  其他业务支出 8286 2808 3033 3336 

股本  9062 9062 9062 9062  计提资产减值准备 -1102 -985 -933 -1007 

资本公积  66635 66635 66635 66635  营业利润 28255 30064 37456 42481 

盈余公积  4835 4835 4835 4835  利润总额 28008 29974 37353 42328 

一般风险准备  11642 13926 16290 18970  所得税费用 -9574 -1421 -7801 -8836 

未分配利润  54610 71571 84318 100197   净利润 18434 28553 29553 33492 

归属于母公司股东权益 149576 170170 186559 206073   归属于母公司股东净利润 18019 28229 29197 33127 

少数股东权益  4472 4481 4913 5427   少数股东损益 415 324 356 365 

负债和股东权益总计 1335959 1488206 1695083 1979631  EBIT 33346 35145 42809 47650 

关键指标                                                       EBITDA 30967 33009 40586 45404 

新单保费（百万元） 46704 39594 41574 45731   盈利及估值指标     

新单保费增速 -5.62% -15.22% 5.00% 10.00%   EPS 1.99 3.12 3.22 3.66 

新业务价值（百万元） 27120 24789 25610 28492   BVPS 16.51 18.78 20.59 22.74 

新业务价值增速 1.49% -8.60% 3.31% 11.25%   VNPS 2.99 2.74 2.83 3.14 

内含价值（百万元） 336141 387923 448256 517666   EVPS 37.09 42.81 49.47 57.12 

内含价值增速 17.46% 15.40% 15.55% 15.48%  P/E(倍) 16.44 10.49 10.14 8.94 

总投资资产（百万元） 1233222 1369150 1559476 1821261   P/B(倍) 1.98 1.74 1.59 1.44 

净投资收益率 4.90% 4.76% 4.74% 4.72%  P/EV(倍) 0.88 0.76 0.66 0.57 

总投资收益率 4.60% 5.07% 5.40% 5.24%       
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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