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[Table_Stock]  

 

601601.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 31.91 

板块评级:强于大市 
 

 
[Table_PicQuote]  
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中国太保 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.5) 2.2 8.3 (3.8) 

相对上证指数 (19.0) 2.0 10.2 (13.5) 

 
 

发行股数 (百万) 9,620 

流通股 (%) 71 

总市值 (人民币 百万) 306,985 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,302 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 29 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 10月 30日收市价为标准 
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[Table_rel atedr eport]  
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中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  非银金融 : 保险 
 

[Table_Anal yser]  
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证券投资咨询业务证书编号：S1300511070001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

中国太保 

前置开门红筹备，21年估值修复可期 
 
[Table_Summar y]  

中国太保披露三季报，前三季度共实现净利润 196.5亿元，同比-14.3%，降幅

较中报略有扩大；财险业务同比+15%至 1,156亿元，保费增长优于同业；公

司年化总/净投资收益率分别为 5.5%/4.6%。 

 投资端改善明显，扣非归母净利润好于同业。中国太保披露三季报，共

实现净利润 196.5亿元，同比-14.3%，降幅环比中报（-12.0%）略有扩大；

扣非归母净利润同比+8.4%，增幅较中报（+24.8%）有所下降，但增速仍

明显好于其他同业。公司前三季度净利润主要影响因素包括：1）投资端

Q3同比改善明显，投资收益规模及投资收益率双项提升；2）750天曲线

下滑导致多提准备金进而影响利润减少 55亿元。 

 寿险业务新单承压，持续推行 2.0 转型战略。前三季度公司个险新单同

比-26.9%至 253.8亿元，期交新单同比-34.2%至 194.9亿元，预计为疫情下

代理人产能及规模均有所下滑。公司转型战略持续推进医养及健康管理

战略对冲疫情冲击。公司 8月末推出“安享百万”医疗险，涉及长期医

疗险领域，缴费期限及保障期限均为 15年，预期产品价值率较高，未来

持续推进渠道改革，提升核心代理人产能有望推动新单保费持续回暖。 

 公司前三季度实现投资收益 659.6 亿元，同比+33.2%。年化总/净投资收

益率分别为 5.5%/4.6%，同比+0.4/-0.2 个百分点。公司积极配置长期政府

债，拉长寿险久期，有效缩短久期缺口。积极把握 Q3 资本市场回暖机

会，投资端对净利润正贡献。 

投资建议 

 公司前三季度新单增长持续承压，但坚持改革推进渠道发展实施有效。

公司较去年已提前开门红筹备工作，主打产品“鑫享事诚”预期较去年

新单有大幅改善。上半年公司股价受到 GDR发行的抑制，但目前 A股股

价与 GDR价差为 6%，套利空间不大。公司基本面改善趋势良好，2020PEV

为 0.66，已处于历史低位，基于低估值，维持增持评级。 

风险提示 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双重

影响；利率下行带来的险企投资不确定性。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(人民币百万) 354,363 

 

385,489 409,942  430,940  467,357  
8.5% 
8.5% 

 

变动 (%) 10.9 8.8 6.3 5.1 8.5 
31,860  

 
归母净利润(人民币百万) 18,019 27,741  

 
26,686  29,002  31,860  

9.9% 

 
变动 (%) 22.9 54.0 

 
（3.8） 8.7 9.9 

 EV（人民币百万） 336,141 395,987 456,719  526,133  606,094  
15.2% 

 
EV增速(%) 17.5 17.8 15.3 15.2 15.2 

NBV（人民币百万） 27,120 24,597 25,605  28,473  32,403  
13.8% 

 
NBV增速(%) 1.5 (9.3) 4.1 11.2 13.8 

0.47  

 
P/EV 0.9 0.94 0.62  0.54  0.47  

3.5  

 
EPS(元) 2.0 2.7 2.9  3.2  3.5  

 
资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020Q1-3业绩摘要 

单位：亿元 2019Q1-3 2020Q1-3 同比（%） 

已赚保费 2,582.7 2,732.1 5.8 

保费业务收入 2,868.2 3,025.0 5.5 

其中：分保费收入 7.1 45.2 535.4 

减：分出保费 168.7 198.9 17.9 

提取未到期责任准备金 116.8 94.0 (19.5) 

投资净收益 495.2 659.6 33.2 

公允价值变动净收益 9.1 2.0 (77.9) 

其他收益 0.8 1.5 75.0 

其他业务收入 24.3 30.9 26.9 

资产处置收益 0.1 0.0 (84.6) 

营业支出 2,882.3 3,177.6 10.2 

退保金 81.6 90.9 11.3 

赔付支出 959.0 1,042.2 8.7 

减：摊回赔付支出 76.2 87.0 14.2 

提取保险责任准备金 1,116.6 1,283.7 15.0 

减：摊回保险责任准备金 20.1 16.3 (18.7) 

保户红利支出 83.8 90.5 7.9 

税金及附加 6.6 7.7 16.1 

手续费及佣金支出 372.7 325.7 (12.6) 

管理费用 320.7 391.3 22.0 

减：摊回分保费用 49.9 63.8 28.0 

其他业务成本 34.4 40.9 18.7 

信用减值损失 - -  

营业利润 229.9 241.6 5.1 

利润总额 229.5 241.0 5.0 

净利润 233.9 201.8 (13.8) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2015-2020 Q1-3公司保费收入及同比增速  图表 3. 2015-2020 Q1-3公司归母净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 4. 2015-2020Q1-3产险保费收入及同比增速  图表 5. 2015-2020 Q1-3度车险业务收入及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6. 2015-2020前三季度公司月均保险营销员及同比增速  图表 7. 2016-2020前三季度公司总/净投资收益率  
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资料来源：公司公告，中银证券 资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_3]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业收入 354,363 385,489 409,942  430,940  467,357 

已赚保费 299,724 313,246 330,083  384,917  444,678 

保险业务收入 321,895 347,517 24,426  38,492  44,468 

其中：分保费收入 1,558  998 70  111  128 

减：分出保费  (17,563) (22,358) (23,106) (23,095) (26,681) 

提取未到期责任准备金 (4608) (11,913) (13,203) (15,397) (17,787) 

投资收益 53,477  67,762  75,221 38,354 18,563 

其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 

335  494  37  37  37 

公允价值变动(损失)/收

益 

(2,168) 801     

汇兑损失 53  56  70  4,261  26 

其他业务收入 3,117  3,484  4,568  3,408  4,089 

二、营业支出 (326,108) (357,422) (394,754) (208,684) (278,468) 

退保金 (12,641) (11,104) (11,476) (125,709) (185,568) 

赔付支出  (107,216) (128,541) (135,749) (138,569) (155,649) 

减：摊回赔付支出 9,434  10,858 11,943  11,927  12,965 

提取保险责任准备金净

额 

(105,078) (122,776) 90,775  197,905  198,639 

减：摊回保险责任准备

金 

320  1,490      

提取保费准备金 (22) 58 (124) (124) (124) 

保单红利支出 (11,263) (10,777) (11,263) (11,263) (11,263) 

分保费用 (119) (455) (600) (600) (600) 

营业税金及附加 (900) (882) (900) (6,576) (882) 

手续费及佣金支出 (56,251) (46,853) (59,367) 20,601  27,813 

业务及管理费 (39,943) (45,439) (39,943) (39,943) (39,943) 

减：摊回分保费用 5,437  7,418      

利息支出 (2,959) (3,511) (3,703) (3,703) (3,703) 

其他业务成本 (3,805) (4,454) (233,246) (111,528) (117,700) 

计提资产减值准备 (1,102) (2,454) (1,102) (1,102) (2,454) 

三、营业(亏损)/利润 28,255  28,067 15,188  222,256  188,889 

加：营业外收入 103  82 0  (137,860) (137,860) 

减：营业外支出 (350) (183) (183) (183) (183) 

四、 (亏损)/利润总额 28,008  27,966 15,005  84,213  50,846 

减：所得税 (9,574) (388) 12,793  (54,003) (17,659) 

五、净利润 18,434  28,354 27,798  30,210  33,187 

归属于母公司股东的净

利润 

18,019  27,741 26,686  29,002  31,860 

少数股东损益 415  613 3  3  4 

六、 基本每股收益 (人民

币元)  

2  3  3  3  4 

七、其他综合损益 1,282  10,346 2,680  380  646 

八、综合收益/（损失）

总额 

19,716  38,700  30,478  30,590  33,833 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_3]     2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产   ： ： 

货币资金 15,323 14,872 6,929 6,484 6,842 

交易性金融资产 11,835 4,931 2,297 2,150 2,269 

衍生金融资产 0 0 0 0 0 

保户质押贷款 49,194 57,194 0 0 0 

定期存款  128,396 147,756 64,088 59,970 63,283 

可供出售金融资产 415,868 511,822 224,309 209,895 221,490 

持有至到期投资 284,744 295,247 137,563 128,724 135,835 

归入贷款及应收款的投资 272,015 324,013 0 0 0 

长期股权投资 17,472 20,442 3,560 3,332 3,516 

存出资本保证金 6,738 6,658 0 0 0 

投资性房地产 8,542 8,283 3,859 3,611 3,811 

固定资产 15,058 16,378 0 0 0 

在建工程 3,386 1,987 0 0 0 

无形资产 2,886 3,652 0 0 0 

其他投资资产 79,027 91,897 44,862 41,979 44,298 

投资资产 1,233,22

2 

1,419,263 661,272 618,781 652,964 

应收分保费用及准备金 27,993 29,927 30,550 29,490 29,989 

其他非投资资产 102,737 109,070 50,819 47,553 50,180 

资产总计 1,335,95

9 

1,528,333 712,091 666,335 703,144 

负债和股东权益      

卖出回购金融资产款 75,075 78,366 30,100 25,215 24,370 

应付保单红利 26,501 25,447 9,774 8,188 7,913 

保户储金及投资款 62,325 75,576 29,028 24,317 23,502 

保险合同准备金 562,930 643,168 410,216 343,644 332,127 

其他负债 455,080 519,946 37,488 31,405 30,352 

负债合计 1,181,91

1 

1,345,013 516,606 432,769 418,264 

股本 9,062 9,062 9,062 9,062 9,062 

资本公积 66,635 66,650 66,650 66,650 66,650 

其他综合收益 2,792 12,949 10,708 40,074 72,554 

盈余公积 4,835 4,835 8,457 0 0 

未分配利润 54,610 70,602 78,608 93,109 109,039 

一般风险准备 11,642 14,329 17,103 19,772 22,672 

归属于母公司股东权益合

计  

149,576 178,427 190,588 228,667 279,976 

少数股东权益 4,472 4,893 4,896 4,899 4,903 

股东权益合计 154,048 183,320 195,484 233,566 284,879 

负债和股东权益总计 1,335,95

9 

1,528,333 712,091 666,335 703,144 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其
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