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中国太保（601601.SH） 

改革激励长青 康养协同发展 打开估值空间   

机制优化及改革推动公司发展进入新阶段：公司是国内首家“A+H+G”

上市险企，引入瑞再作为基石投资，当前 GDR 兑回过半且溢价基本打平，

交易层面不会对股价和估值产生明显影响。公司治理层及管理层有望推动

公司经营持续改善，治理层方面由于瑞再和高瓴入股，公司审议并通过了

提名 John Robert Dacey 先生及梁红女士为非执行董事候选人，将使得公

司治理更为国际化、专业化。管理层方面，公司明确通过市场化、专业化

方式从市场招募经理人。此外，去年底公司“长青计划”将推动激励机制

的市场化改革；今年初公司发布“长航行动”，打造四大战略内核，布局

“334”战略实施路径，引领公司未来发展。 

健康及养老产业推动打开公司估值想象空间：公司在 2021 年度工作会议

中明确指出，“太保服务”全面推进、大健康布局迈出新步伐、养老社区

全国多点开花是转型中太保的重要成果。1）产品方面，重疾新规下公司

推出金典人生，保障整体增加、创新前症保障且价格有所下降，并推动“重

疾+太保蓝本+安享百万+特药保”的健康管理组合销售；2）健康产业方

面，公司在 2020 年下半年制定《2020-2025 年的大健康发展规划》，明

确未来定位为国内领先的健康保障综合服务提供商；3）养老方面，通过

太保家园推动“保险产品+养老社区+养老服务”综合解决方案，截至去

年底太保家园已在 6 个城市落地 7 个项目。 

产险表现持续优于行业，寿险长期践行价值导向：在行业整体承压背景下，

公司产险保费收入持续提升、综合成本率不断改善，车险注重客户经营及

资源配置，非车把握行业及政策发展机会；寿险一直以来坚持价值导向发

展，未来展望看，随着“长航行动”的持续推进以及行业景气度的改善，

公司 NBV 增速有望明显恢复，代理人及公司高质量发展有望更进一步。 

投资建议：短期而言，资产端整体受益利率上行趋势，推动保险股估值向

上；负债端看，太保更早的开门红准备以及 1 月末行业重疾销售超预期使

得 NBV 增速持续改善，预计 Q1 及全年公司 NBV 增速分别为 20%、16%，

维持较高景气度。中期角度看，随着新重疾产品的上线，行业竞争环境明

显改善，利好头部公司。长期展望，在公司机制优化以及改革的持续推动

下，未来寿险板块有望加速高质量转型，凸显估值溢价。我们预计公司

21E、22E 净利润增速分别为 23.1%、28.3%，EV 增速分别为 13.0%、

12.8%，给予公司合理估值为 1.1 倍 P/EV，较当前仍然有 27%的空间，

维持公司“买入”评级，积极关注个股机会。 

风险提示：管理层改善不及预期风险；寿险改革及治理机制改善不及预期

风险；负债销售不及预期风险；长端利率下行风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 354,363  385,489  420,216  461,188  505,986  

YoY(%) 10.8  8.8  9.0  9.8  9.7  

净利润(百万元) 18,019  27,741  26,070  32,099  41,181  

YoY(%)  22.9  54.0  -6.0 23.1  28.3  

每股净资产 16.51  19.69  21.51  23.71  26.47  

ROE(%) 11.97  15.47  13.34  14.93  17.20  

EPS(摊薄/元) 1.99  3.06  2.88  3.54  4.54  

P/EV（倍） 1.19  1.01  0.89  0.79  0.70   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金   15,323   14,872   16,210   18,172   20,135   营业收入  354,363   385,489   420,216   461,188   505,986  

交易性金融资产  11,835   4,931   5,375   6,025   6,676   已赚保费  299,724   313,246   338,306   372,136   409,350  

买入返售金融资产  23,095   28,045   30,569   34,268   37,969   投资收益  53,477   67,762   77,926   83,381   90,885  

应收利息  19,282   19,493   21,247   23,818   26,391   公允价值变动收益  -2,168   801   -64   1,218   852  

保护质押贷款  49,194   57,194   62,341   69,885   77,432   其他业务收入  3,330   3,680   4,048   4,453   4,898  

可供出售金融资产  415,868   511,822   557,886   625,390   692,932   营业支出  326,108   357,422   385,509   418,478   450,501  

持有至到期投资  284,744   295,247   321,819   360,759   399,721   退保金  12,641   11,104   11,502   12,280   13,099  

长期股权投资  17,472   20,442   22,282   24,978   27,675   赔款支出(减摊回）  97,782   117,683   118,407   130,248   143,272  

投资性房地产  8,542   8,283   9,028   10,121   11,214   提取保险责任准备金  104,758   121,286   143,103   149,599   155,144  

定期存款  128,396   147,756   161,054   180,542   200,040   保单红利支出  11,263   10,777   11,164   11,908   13,099  

应收款项类投资  272,015   324,013   353,174   395,908   438,666   营业税金及附加  900   882   1,015   1,116   1,228  

固定资产  15,058   16,378   17,852   20,012   22,173   手续费及佣金支出  56,251   46,853   47,363   55,820   61,402  

在建工程  3,386   1,987   2,166   2,428   2,690   业务及管理费用  34,506   38,021   41,273   44,656   49,122  

其他资产   71,749   77,870   80,243   89,434   98,638   其他业务支出  6,905   8,362   9,031   9,934   10,927  

资产总计  1,335,959   1,528,333   1,661,248   1,861,740   2,062,354    资产减值损失   1,102   2,454   2,650   2,915   3,207  

卖出回购金融资产  75,075   78,366   85,419   95,755   106,096   营业利润  39,943   45,439   34,707   42,710   55,484  

预收保费  16,384   21,000   24,721   29,641   35,539   利润总额  28,008   27,966   34,606   42,609   55,383  

应付赔付款  20,789   21,712   23,593   28,029   33,298   所得税  9,574   -388   7,959   9,800   13,292  

应付保单红利  26,501   25,447   27,152   29,831   33,798   净利润  18,434   28,354   26,646   32,809   42,091  

保户储金及投资款  62,325   75,576   77,810   89,313   102,337   减：少数股东损益  415   613   576   709   910  

责任准备金  920,078   1,068,370   1,170,969   1,314,408   1,447,260   归母净利润  18,019   27,741   26,070   32,099   41,181  

其他负债  60,759   54,542   51,784   55,019   59,279         

负债  1,181,911   1,345,013   1,461,449   1,641,995   1,817,608         

股本   9,062   9,062   9,062   9,062   9,062   关键指标      

资本公积   66,635   66,650   66,650   66,650   66,650   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

未分配利润   54,610   70,602   83,637   99,687   120,278   归母净利润（亿） 180.19  277.41  260.70  320.99  411.81  

其他综合收益等  2,792   12,949   14,244   15,668   17,235   归母净利润增速 22.9% 54.0% -6.0% 23.1% 28.3% 

少数股东权益  4,472   4,893   4,893   4,893   4,893   已赚保费增长率（%） 13.72  4.51  8.00  10.00  11.00  

所有者权益合计  154,048   183,320   199,799   219,745   244,745   个险新单保费（亿） 467.04  395.94  336.83  401.50  441.65  

       新单保费增速 -5.6% -15.2% -14.9% 19.2% 10.0% 

盈利指标（元）       新业务价值（亿） 271.20  245.97  182.02  211.14  238.59  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  新业务价值增速 1.5% -9.3% -26.0% 16.0% 13.0% 

ROA 1.38  1.86  1.60  1.76  2.04   寿险内含价值（亿） 2584.28  3055.22  3472.49  3909.34  4382.49  

ROE 11.97  15.47  13.34  14.93  17.20   寿险内含价值增速 20.7% 18.2% 13.7% 12.6% 12.1% 

EPS 1.99  3.06  2.88  3.54  4.54   集团内含价值（亿） 3361.41  3959.87  4514.61  5100.36  5754.40  

BVPS 16.51  19.69  21.51  23.71  26.47   集团内含价值增速 17.5% 17.8% 14.0% 13.0% 12.8% 

每股内含价值 37.09  43.70  49.82  56.28  63.50   集团 ROEV 18.8% 16.2% 13.0% 12.5% 12.3% 

每股新业务价值 2.99  2.71  2.01  2.33  2.63   总投资资产（亿） 12491  14317  15605  17493  19383  

P/E(倍) 22.2  14.4  15.4  12.5  9.7   总投资资产增速 14.2% 14.6% 9.0% 12.1% 10.8% 

P/B(倍) 2.7  2.2  2.1  1.9  1.7   净投资收益率（%） 4.9  4.9  4.7  4.6  4.6  

P/EV(倍) 1.19  1.01  0.89  0.79  0.70   总投资收益率（%） 4.6  5.4  5.0  4.8  4.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、 机制优化及改革推动公司发展进入新阶段 

1.1  治理机制不断完善，人才推动经营改善 

 

中国太保是国内首家“A+H+G”上市险企：2020 年 6 月公司发行 GDR 在伦交所正式

上市，实际发行数量为 1.12 亿份，每份代表 5 股中国太保 A 股股价，对应 A 股占总股

本的约 5%。本次发行引入瑞再作为基石投资，锁定期三年，有助于在改善公司治理结

构的同时，积极探索与全球顶级再保公司在产品定价、设计、风险管理等方面的合作。

120 天锁定期满后，A 股较 GDR 的溢价已经基本打平，交易层面不会对股价和估值产生

明显影响。截至 2021 年 1 月 27 日伦交所收盘，GDR 持续兑回，存续数量不足实际发行

数量的 50%。 

 

图表 1：中国太保 A 股与 GDR 的溢价率情况（元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

治理层及管理层有望推动公司经营持续改善：管理层方面，目前公司明确按照市场化、

国际化、专业化、法制化原则在市场中寻觅潜在合格候选人。治理层方面，由于 GDR 引

入瑞再及高瓴持有超过 3%股权，2020 年 7 月公司审议并通过了提名 John Robert Dacey

先生及梁红女士为第九届董事会非执行董事候选人，同时梁红女士的资格已于 2 月获得

银保监会批复。两位候选人均具备长期境内外的研究、管理相关经历，将使得公司治理

更为国际化、专业化。 

 

图表 2：2020 年太保新提名非执行董事候选人情况 

姓名 主要任职经历 

John Robert Dacey

先生 

美国国籍，1960 年 5 月出生，现任瑞士再保险集团首席财务官、执行委员会委员。 

Dacey 先生曾任麦肯锡（McKinsey & Company）咨询合伙人，丰泰保险(Winterthur 

Insurance)首席策略官、执行委员会委员，安盛保险集团（AXA）亚太区副董事长、执行委员

会委员、日本及亚太区总部首席执行官。Dacey 先生亦曾担任新华人寿保险股份有限公司（上

交所证券代码：601336，香港联交所证券代码：1336）非执行董事。 

梁红女士 

1968 年 10 月出生，现任高瓴资本集团旗下产业与创新研究院院长。 

梁女士曾任国际货币基金组织经济学家，高盛公司中国首席经济学家、董事总经理、亚太经济

研究联席负责人，中国国际金融有限公司管理委员会成员、研究部负责人、首席经济学家、销

售交易部联席负责人、资本市场部负责人。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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1.2  推动市场化激励方案，“长航行动”引领发展 

 

“长青计划”推动激励机制的市场化改革：2020 年底，公司率先实施长期收入激励约束

机制“长青计划”，覆盖总部和分支机构核心管理和业务团队。“长青计划”将现金激励

方案与长期业绩挂钩，包括寿险 NBV、营运利润以及产险综合成本率等核心指标，并引

入市值管理考核，推动激励分配机制的更新与再造，进一步提升核心管理层、关键岗位

和优秀人才薪酬水平的市场竞争力，同时体现基层一线倾斜的总体导向。 

 

 

“长航行动”打造四大战略内核，布局“334”战略实施路径：今年 1 月，公司发布“长

航行动”，旨在秉持长期主义理念，以“打造服务体验最佳的寿险公司，做寿险行业的长

期主义者”为愿景，坚持高质量发展、坚持以客户为中心、坚持科技创新、坚持以人为

本，着力打造卓越的保险企业。在“长航行动”引领下，中国太保寿险将着力打造队伍

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。中国太保寿险将持续聚焦

营销队伍升级、1+X 渠道布局、重点区域拓展 3 个增长点，形成大健康战略、大养老生

态、数字化赋能 3 个优势源，并通过增强科技能力、健全数据基础、提升组织能力、强

化人才支撑巩固形成四 4 大战略支撑点。 

 

 

二、 健康及养老产业推动打开公司估值想象空间 

 

公司在 2021 年度工作会议中明确指出，“太保服务”全面推进、大健康布局迈出新步伐、

养老社区全国多点开花是转型中太保的重要成果。 

 

 

2.1  重疾新规下推出主力新产品，吸引力明显提升 

 

太保延续金系列产品，推出金典人生：太保一直以来以金系列作为保障型产品的主打，

从 12 年底的金佑人生到 18 年中的金诺人生，再到 19 年中的金福人生，当前新定义下

太保延续金系列产品的销售，于 1 月正式推出金典人生作为后期保障型产品的主力。 

 

保障整体增加，创新前症保障，价格较金福下降：金典人生相较原来的主力金福人生，

大致的变化在于：1）重症数量增加 15 种至 120 种；2）轻症数量增加 5 种至 60 种，同

时最高赔付次数由 3 次增加至 5 次；3）在上市同业中创新增加前症责任，主要是在重

疾的前期，针对如增生、结节、息肉等症状，进行 1 次最多 10%保额的赔付，部分中小

公司产品中也包含此责任。产品价格方面，较金福大约下降 3%，此外缴费期还减少一

期，累计保费（不考虑贴现）大约下降 8%左右。 
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图表 3：太保金系列主力产品比较情况 

 
资料来源：公司公告，保险师，国盛证券研究所 

 

2.2  制定五年大健康发展规划，打通壁垒推动健康管理组合销售 

 

太保在健康及养老两大产业方向不断发力，通过“保险产品+医药资源+健康管理”及

“保险产品+养老社区+养老服务”，推动康养产业及保险融合。 

 

 

制定五年大健康发展规划，构建三大平台：2020 年下半年，公司制定《2020-2025 年的

大健康发展规划》，明确公司未来定位为国内领先的健康保障综合服务提供商。具体看，

公司计划打造覆盖客户全生命周期的健康管理生态圈，并运用大数据等支撑传统产品设

计及风险管理，聚焦健康管理、医疗及大数据领域人才建设，并计划构建三大平台：专

业健康险公司以实现实现专业化经营、互联网医疗平台以打通“医、药、险”并形成线

上线下健康管理服务能力、健康产业投资基金以进一步完善健康产业生态布局并赋能保

险主业。 

 

 

产品层面，太保蓝本+安享百万+特药保共同推动健康管理组合落地：太保当前除了更

新主力重疾更新以外，当前开始推动重疾+太保蓝本+安享百万+特药保的健康管理组合

销售。 

 

太保蓝本：太保蓝本是整合内外部资源为客户打造的“健康服务+保险产品”一体化解决

方案，内容覆盖诊前、诊中、诊后的健康管理、就医绿色通道和高端医疗服务。太保蓝

本分为普惠版、专业版、尊享版三类，其中普惠版可免费注册绑定，无需持有公司有效

保单；专业版及尊享版针对保单客户，大体分为小病不出门、大病选三甲、呵护更长久、

福利惠全家四个方面。 

 

  

金诺人生2018 金福人生（成人版） 金典人生

2018年7月 2019年7月 2021年1月

等待期 180天 180天 180天

保险期限 终身 终身 终身

缴费期 趸交/5/10/20年 趸交/5/10/15/20年 趸交/5/9/14/19年

投保年龄 0-65岁 0-65岁 0-65岁

重疾 100种，100%保额×1次 105种，100%保额×1次 120种，100%保额×1次

轻症 50种，最多3次×20%保额 55种，最多3次×20%保额 60种，最多5次×20%保额

其他 轻症豁免余期未交保费；
【可选】重、轻症豁免余期未交保

费；
【可选】重、轻症豁免余期未交保
费；6种前症，最多1次×10%保额

必选：身故，保额 必选：身故，保额 必选：身故，保额

14050 15430 14950（19年）

基础款重疾
全生命周期保障，少儿特定
重疾、成人重疾失能、老年

特定重疾均双倍保额。

20种成人特定重疾额外100%保
额。

身故、全残及疾病终末期保险金

30岁男性/20年/50万/终身/纯重疾

特点

产品

上线时间

基本信息

基本保障内

容
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图表 4：太保蓝本主要内容 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

2.3  太保家园加速落地，养老产业不断深化 

 

通过太保家园推动“保险产品+养老社区+养老服务”综合解决方案：公司养老产业主要

通过太保养老投资公司落地，该子公司成立于 2014 年，是国内保险行业首家养老产业

投资管理平台，截至 2020 年 11 月底，管理资产超过 58 亿元。太保养老投资公司积极

推进“太保家园”系列产品投资布局，未来三到五年，首期用于养老不动产的投资金额

100 亿元左右，将在长三角、大湾区、环渤海、成渝及中部地区落地 13-14 个颐养、康

养、乐养型高端养老社区项目。目前截至 2020 年底，太保家园已在上海、南京、成都、

大理、厦门、杭州等 6 个城市落地 7 个项目，在建床位超过 6300 张，储备养老床位近

1.1 万张；年度累计发放太保家园养老资格函超过 3200 份，累计超过 1 万份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

专业版

3500元 /件 10000元 /件 30000元 /件 60000元 /件

健康咨询
由包括全科及内外妇儿等各科专家帮助解答医学健康相关的问题，并给予相应的健康指
导方案。专业的咨询团队由具有10年以上临床经验全科医生提供健康咨询，并精选北京

、上海、广州等地权威三甲医院各科知名专家作为顾问团队，协助处理疑难问题。
不限次/年

视频医生专业

版

由全国领先全职全科医生通过视频为客户提供7×24小时全年不限次的咨询服务，服务范

围包含就医指导、健康管理指导、轻症咨询、重症咨询等
不限次仅首年

三甲专家预约 1次/年

三甲专家病房 1次/年

三甲专家手术 1次/年

陪诊服务
安排专业服务人员，提供全国75个重点城市1500余家公立医院就医陪诊服务，帮助客户

处理就医过程中的各种繁琐事务，包括门诊提醒、排队取号、门诊陪同、检查化验陪同
、缴费协助、取药、诊后关怀等。

1次/年

二次诊疗
是在个人罹患重大疾病或遭受意外伤害并已经获得诊断（第一次医疗意见）基础上，咨
询国内顶级医生或医疗机构的服务，向客户提供专业书面医疗建议。该服务主要针对危

及生命或改变生命状态疾病，如癌症、良性肿瘤、先天性心脏疾病等。
1次/年

多学科会诊
由多学科资深专家以共同讨论的方式，为患者制定个性化诊疗方案。该服务尤其适用于
肿瘤、肾衰、心衰等复杂疾病的诊疗。患者在治疗前可以得到由内外科、影像科及相关
学科专家等组成的专家团队的综合评估，以共同制定科学、合理、规范的治疗方案。

1次/年

海外就医协助
精选全球优质医疗资源，提供新加坡、日本、美国、德国等海外医疗目的地的医疗咨询

、预约、会诊、报告解读服务，通常7-10个工作日内反馈安排结果。 1次/年

120急救补贴
帮助客户报销因120急救产生的救护车出车费、救护车医护人员出诊费及对急救对象实

施救治的急救费等，单次最高报销200元。
1次/年

被保险人：保单交费期

直系亲属：3年

被保险人+指定3/5名直系亲属

直系亲属所有服务1次每年/不限次

对症预约北京、上海等357个重点城市2800余家公立医院副主任医师及以上专家，通常7

个工作日内安排就诊。支持全国排名前50三甲医院指定科室和专家级别（不指定具体专

家）。

具体内容

呵护更

长久
服务期限 保单交费期 保单交费期

福利惠

全家
服务对象 仅被保险人 仅被保险人

大病选

三甲

不限次/年

不限次/年

不限次/年

不限次/年

不限次/年

不限次/年

不限次/年

不限次/年

服务亮

点

服务项目达标

条件

尊享版

小病不

出门

不限次/年

不限次仅首年
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图表 5：太保家园布局情况 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

 

 

 

三、 产险行业整体承压，公司表现持续优于行业 

公司产险保费收入持续提升、综合成本率不断改善：产险业务方面当前受到车险综合改

革影响，行业增速整体有所压力，但太保财险自 2019 年以来保费收入增速持续引领上

市同业，并且综合成本率在近年来也呈现明显不断下行的态势。2021 年 1 月上市财险公

司人保财、平安财及太保财总保费收入增速分别为 1.2%、-13.2%、5.6%，增速领先趋

势延续。 

 

图表 6：上市险企财险总保费收入及增速情况（亿元）  图表 7：上市财险公司综合成本率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

车险注重客户经营及资源配置，非车把握行业及政策发展机会：太保在车险业务方面，

注重稳固优质客户经营与细化资源统筹配置，不断提升车险定价能力、风险管控能力、
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客户服务能力以及成本管控能力；非车方面关注行业机会，把握农险发展策略机遇、不

断提升创新能力。同时全国以京津冀、长三角、粤港澳为中心，省级层面以省会为中心，

并积极进行科技赋能。 

 

图表 8：太保财险车险业务方面强调模式转变与能力建设 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

四、 寿险长期践行价值导向，高质量发展路线有望更进一步 

太保寿险一直以来坚持价值导向发展：公司一直以来坚持价值发展，NBV Margin 长期高

于行业平均水平，当前仍维持在 40%左右；险种结构方面，长期健康险占比稳步提升，

2020H 占到公司总保费收入的 20%以上，历史经验看，公司也较少大规模销售低价值产

品，寿险质地相对较为优良。 

 

图表 9：中国太保 NBV 及 Margin 情况（亿元）  图表 10：中国太保寿险总保费结构情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

代理人推动三支关键队伍建设，但近年来受诸多因素影响，持续承压：公司 2017 年正

式启动转型 2.0，代理人层面着重打造三支关键队伍，关注核心人力、顶尖绩优人力及新
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生代人力发展，并通过线上智学院平台+线下培训集约化管理的模式优化培训体系，并

加强对销售展业、优增、服务等方面的支持。月均健康、月均绩优人力占比持续提升，

但随着 2018 年以来行业景气度下行，叠加 2020 年疫情影响，公司代理人持续承压。 

 

图表 11：中国太保月均健康及绩优人力占比当前短期有压力  图表 12：中国太保着力打造三支关键队伍 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

未来展望看，随着“长航行动”的持续推进以及行业景气度的改善，公司 NBV 增速有望

明显恢复，代理人及公司高质量发展有望更进一步。 

 

 

五、 公司估值及投资建议 

我们预计 21E、22E 公司 EV 增速分别为 13.0%、12.8%、12.8%，当前股价对应公司 21

年 P/EV 为 0.83 倍，2016 年以来公司平均的估值中枢大约为 0.9 倍，估值仍未修复到中

枢水平。 

 

图表 13：上市险企 2021E 公司 EV 预计情况（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2021预测

2021年初EV 1,087,102 824,574 1,328,112 347,249 451,461 228,738

EV预期回报 89,142 8.2% 73,387 8.9% 73,387 5.5% 31,252 9.0% 31,252 6.9% 21,273 9.3%

NBV 64,028 5.9% 57,011 6.9% 57,011 4.3% 21,114 6.1% 21,114 4.7% 10,591 4.6%

分散效应 - - 13,193 1.6% 13,193 1.0% 3,125 0.9% 3,125 0.9% - -

评估方法、模型和假设变化 -1,087 -0.1% 0 0.0% 0 0.0% -1,042 -0.3% -1,042 -0.3% 0 0.0%

运营经验差异 2,174 0.2% 1,649 0.2% 1,649 0.1% 1,389 0.4% 1,389 0.4% 686 0.3%

投资回报差异 2,174 0.2% -8,246 -1.0% -8,246 -0.6% 694 0.2% 694 0.2% 915 0.4%

市场价值和其他调整 5,436 0.5% -1,649 -0.2% -649 0.0% 1,736 0.5% 2,136 0.6% 0

股东红利分配 -8,697 -0.8% -44,527 -5.4% -41,171 -3.1% -14,584 -4.2% -10,835 -2.4% -2,974 -1.3%

其他业务当年利润 0.0% 59,765 4.5% 0 0.0% 8,578 1.9% 0 0.0%

2021EV 1,240,272 14.1% 915,393 11.0% 1,483,051 11.7% 390,934 12.6% 510,036 13.0% 259,229 13.3%

国寿 平安寿 平安 太保寿 太保 新华
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图表 14：上市险企 P/EV 估值情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

短期而言，资产端整体受益利率上行趋势，推动保险股估值向上；负债端看，太保更早

的开门红准备以及 1 月末行业重疾销售超预期使得 NBV 增速持续改善，预计 Q1 及全年

公司 NBV 增速分别为 20%、16%，维持较高景气度。中期角度看，随着新重疾产品的

上线，行业竞争环境明显改善，利好头部公司。长期展望，在公司机制优化以及改革的

持续推动下，未来寿险板块有望加速高质量转型，凸显估值溢价。我们预计公司 21E、

22E 净利润增速分别为 23.1%、28.3%，EV 增速分别为 13.0%、12.8%，给予公司合理

估值为 1.1 倍 P/EV，较当前仍然有 27%的空间，维持公司“买入”评级，积极关注个股

机会 

 

 

风险提示 

1） 管理层改善不及预期风险； 

2） 如公司未来寿险改革及治理机制改善不及预期，可能会对估值产生影响； 

3） 负债销售如不及预期，可能会对公司估值产生压力； 

4） 长端利率下行风险。 
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