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2021 年 04 月 28 日 公司研究●证券研究报告 

中国太保（601601.SH） 公司快报 

寿险续期保费乏力，新单开拓以规模补价值 

投资要点 

◆ 事件：公司发布 Q121 季报，实现营收 1512.63 亿、同比+9.44%，归母净利润 85.47

亿、同比+1.90%。公司业绩表现低迷主要系【收入端】前几年新单萎靡导致续期

保费增长乏力，整体保费同比略增 6.32%；【支出端】满期生存给付及赔付导致相

关支出同比增长 22.56%，部分产品退保增加导致退保支出同比增长 124.30%。 

◆ 寿险新单保费迎来恢复性增长，但价值增长乏力：【新单恢复】去年一季度在疫情

影响下，公司以大个险为主的经营模式承压尤其明显。今年一季度个险新单迎来恢

复性增长，加上积极的应对策略（代理人跨年优增、开门红提前 2 月），个险代理

人 FYP 同比+35.88%、其中期缴保费同比+49.49%，新单规模已经恢复至 Q119

的 93%。【价值乏力】一月份重疾炒停潮对后续价值产品切换造成透支，本质上仍

然是终端需求恢复较弱，保险供给与消费者需求一定程度上的不匹配。终端需求疲

弱，叠加代理人流失，公司采取灵活应对策略，以规模产品（两全险+年金险）补

价值增长。透支效应逐步减弱，后续好转值得期待。 

◆ 产险非车业绩发展迅速，填补车险下滑：受车险综改影响，行业车险保费普遍承压，

改善拐点预计在三季度末；在此影响下非车业务开拓成为拉动产险保费增长重要动

力。Q121 公司车险保费同比-7.04%、非车保费同比+40.98%，整体保费同比

+12.05%，表现优于同业平安和人保。 

◆ 投资坚持稳健风格：Q121 二级市场冲高回落，公司适当减配权益资产，其中股票

+权益基金占比较上年末-0.2pct 至 10%。公司净/总投资收益率同比-0.3/+0.1pct 至

3.9%/4.6%，投资资产同比+13.44%、较上年末+2.02%。 

◆ 投资建议：公司坚定寿险长期经营主义，代理人改革定力足。公司持续推进人力优

增下，打造从客户角度出发的顾问型代理人团队，是助力负债端转好转强的关键一

环。目前公司对应 2021E P/EV 0.62x，维持买入-A 建议。 

◆ 风险提示：代理人大幅下滑、保险终端需求不及预期、长端利率下行 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 385489 422182 450303 509898 584685 

同比增长（%） 8.78% 9.52% 6.66% 13.23% 14.67% 

归母净利润（百万元） 27741 24584 29116 34787 40387 

同比增长（%） 53.95% -11.38% 18.43% 19.48% 16.10% 

ROE（%） 16.90% 12.60% 12.80% 13.77% 14.47% 

EPS（元） 3.06 2.63 3.03 3.62 4.20 

EVPS（元） 43.70 47.74 54.02 60.79 69.05 

PE 10.96 12.75 11.08 9.28 7.99 

PEV 0.77 0.70 0.62 0.55 0.49 
   

非银行金融 | 保险 III 

投资评级 买入-A(维持) 
股价(2021-04-28) 33.54 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 322,666.25 

流通市值（百万元） 229,582.69 

总股本（百万股） 9,620.34 

流通股本（百万股） 6,845.04 

12 个月价格区间 26.96/47.14 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -14.42 -5.26 -3.53 

绝对收益 -13.29 -8.51 19.26 
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相关报告 

中国太保：寿险业务低点已过、管理层变更

值得期待 2021-03-29 

中国太保：Q3 个险新单继续下滑，银保/电

网销发力 2020-11-02 

中国太保：H120 新单/价值率双双下滑拖累

NBV 同比-25% 2020-08-23 

中国太保： GDR 落地，折价 3%-10% 

2020-06-14 

中国太保：归母净利同比+53%、但 FYP 同

比-31%需注意 2020-04-26 
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数据来源：wind，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
已赚保费 313,246 331,639 365,489 415,408 483,772  货币资金 14,872 20,878 23,974 27,699 32,343 
投资净收益 68,256 87,925 79,865 88,798 100,912  买入返售金融资产 28,045 14,327 16,452 19,008 22,194 

营业收入 385,489 422,182 450,303 509,898 584,685  交易性金融资产 4,931 12,473 14,323 16,548 19,322 

退保金 11,104 14,421 16,463 18,110 20,530  定期存款 147,756 192,966 221,585 256,011 298,929 

赔付支出 128,541 142,851 149,542 169,774 196,844  可供出售金融资产 511,822 596,158 684,574 790,933 923,525 

提取保险责任准备金 122,776 138,184 148,649 168,995 191,993  持有至到期投资 295,247 329,360 378,207 436,968 510,221 

保户红利支出 10,777 11,512 13,577 13,320 15,137  长期股权投资 20,442 24,443 28,068 24,443 28,541 

手续费及佣金支出 46,853 39,495 44,671 50,772 59,128  资产合计 1,528,3

33 

1,771,0

94 

2,021,8

12 

2,335,9

32 

2,727,5

26 业务及管理费 45,439 52,985 49,533 56,089 64,315  保户储金及投资款 75,576 87,126 100,945 117,717 137,493 

营业支出 357,422 392,805 410,269 462,066 529,153  未到期责任准备金 61,975 68,800 79,712 92,956 108,573 

营业利润 28,067 29,377 40,033 47,832 55,531  未决赔款准备金 42,504 47,386 47,579 51,861 56,528 

税前利润 28,067 29,377 40,033 47,832 55,531  寿险责任准备金 891,195 1,010,1

94 

1,146,5

70 

1,318,5

56 

1,516,3

39 所得税 (388) 3,886 10,008 11,958 13,883  长期健康险责任准备金 72,347 98,796 138,314 179,809 233,751 

净利润 28455 25491 30025 35874 41648  应付保单红利 25,447 24,351 36,766 42,357 49,217 

归属于母公司股东的净利润 27,741 24,584 29,116 34,787 40,387  负债合计 1,345,0

13 

1,550,1

69 

1,775,8

85 

2,063,5

65 

2,427,3

02 少数股东损益 613 768 910 1,087 1,262  股本 9,062 9,620 9,620 9,620 9,620 

险企财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  归属于母公司所有者权益合计 178,427 215,224 239,678 265,446 292,595 

EPS(元) 3.06 2.63 3.03 3.62 4.20  少数股东权益 4,893 5,611 6,249 6,920 7,628 
BVPS(元) 19.69 22.37 24.91 27.59 30.42  所有者权益合计 183,320 220,835 245,927 272,366 300,223 

EVPS(元) 43.70 47.74 54.02 60.79 69.05  内含价值（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
PE(X) 10.96 12.75 11.08 9.28 7.99  调整后净资产 114,677 135,898 153,252 174,644 199,594 
PB(X) 1.70 1.50 1.35 1.22 1.10  扣偿后有效业务价值 190,844 205,451 226,133 252,275 285,302 
P/EV 0.77 0.70 0.62 0.55 0.49  内含价值 395,987 459,320 519,706 584,821 664,242  

      一年新业务价值 24,597 17,841 20,682 26,141 33,027  

资料来源：wind，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    崔晓雁声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴世纪金融广场）31 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 


