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新单增速亮眼，NBVM 拖累总 NBV，期待寿险改革 

——中国太保（601601.SH、2601.HK）2021 年半年报点评 
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市场数据（A 股） 

总股本(亿股) 96.20 

总市值(亿元)： 2519 

一年最低/最高(元)： 25.35/47.14 

近 3 月换手率： 57.8% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.3 -11.0 -12.9 

绝对 0.6 -20.5 -13.2 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

保险业拐点何时到来？——保险行业

2021 年中期策略报告（20210722） 

寿险转型可期，非车险快速发展——中国

太保（601601.SH、2601.HK）：2020

年年报点评（20210328） 

寿险业务承压，产险持续发展——中国太

保（601601.SH、2601.HK）：2020 年

三季报点评（20201103） 

寿险改革在即，产险利润持续释放——中

国太保（601601.SH、2601.HK）：2020

年半年报点评（20200824） 

  

事件：中国太保发布 2021 年半年度报告：中国太保 2021 年上半年实现营业收入

2525 亿元（YOY+7.2%），归母净利润 173 亿元（YOY+21.5%），加权平均净

资产收益率为 7.8%，同比提升 0.1 个百分点，NBV 下滑 8.9%至 102 亿元，集团

内含价值为 4744 亿元，较年初增长 3.3%。 

点评： 

代理人渠道新保业务增速亮眼，NBVM 下滑导致 NBV 短期承压，剩余边际增速

放缓。2021 年上半年，公司实现寿险保费收入 1414 亿元（YOY+2.1%），其中

个人客户代理人渠道新保业务收入 226 亿元，同比增长 18.5%，主要得益于公司

今年 5 月司庆 30 周年推出大量新产品。由于新推产品中年金险较多，如首款中

期年金险“鑫从容庆典版 A 款”，业务结构变化导致 2021H1 新业务价值率下滑

11.6pct 至 25.4%，拉低新业务价值 8.9%至 102 亿元，剩余边际余额 3577 亿元，

较上年末增长 1.9%，但增速相比 2020H1 下降 3.4pct。 

月均总人力大幅下滑，产能提升，改革进一步深化。2021 年上半年，公司持续

推进寿险改革，主动清虚，代理人队伍月均总人力 64.1 万人，同比下降 16.3%。

同时，公司坚持有质量的人力发展策略，推动高产能队伍建设，通过培训赋能、

提升队伍收入等方式实现增优留优，2021H1 代理人产能明显提升，月人均首年

保险业务收入 5918 元，同比增长 41.5%，月人均首年佣金收入 986 元，同比增

长 15.1%。 

车险保费下滑，非车险占比提升，综合成本率同比上升 1.0pct。2021 年上半年，

公司财产险保费收入 816 亿元（YOY+6.4%），其中车险保费收入同比下滑 6.9%

至 446 亿元，主要受车险综合改革影响，商车险保费收入同比下滑 11.7%至 322

亿元；非车险保费收入同比提升 28.6%至 369 亿元，占比达 45.3%，同比提升

7.8pct，主要得益于健康险同比大幅增长 70.1%至 82 亿元，以及农业险和责任

险等新兴领域业务的快速增长，分别同比增长 17.5%和 38.7%至 67.3亿元和 67.2

亿元。车险改革压力下，综合费用率虽同比下降 9.4pct 至 29.2%，但由于综合

赔付率同比上升 10.4pct 至 70.1%，使得综合成本率同比上升 1.0pct 至 99.3%。 

权益投资表现亮眼，总投资收益同比增长 28.4%。截至 2021 年 6 月 30 日，公

司投资资产达 175 亿元，相比 2020 年年底增加 6.3%，2021H1 实现净投资收益

354 亿元（YOY+8.3%），主要得益于固定息投资利息收入同比增长 6.4%至 310

亿元；总投资收益 493 亿元（YOY+28.4%），主要得益于证券买卖收益同比大幅

提升 85.7%至 151 亿元。公司 2021H1 实现年化总投资收益率 5.0%，同比提升

0.2pct，其中权益投资类总投资收益率达 5.7%，同比提升 1.6pct。 

盈利预测与评级：公司寿险渠道改革持续深化，虽受业务结构影响 NBV 暂时下滑，

但随着代理人提质增量，以及公司积极布局康养产业链，“太保家园”初步实现

“东南西北中”全国布局，期待未来业绩有所改善。结合公司 2021H1 归母净利

润同比提升 21.5%，我们上调公司 2021-2023 归母净利润预测 4.3%/9.2%/2.4%

至 371/429/496 亿元。目前 A/H 股价对应公司 21 年 PEV 为 0.49/0.34，维持 A/H

股“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。 

要点 
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中国太保（601601.SH、2601.HK） 
 

公司盈利预测与估值简表 

财务简表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 385,489  422,182  472,360  537,218  613,726  

营业收入增长率% 8.78% 9.52% 11.89% 13.73% 14.24% 

净利润（百万元） 27,741  24,584  37,149  42,887  49,592  

净利润增长率% 53.95% -11.38% 51.11% 15.45% 15.63% 

EPS（元） 3.06  2.56  3.86  4.46  5.16  

EVPS（元） 43.70  47.75  53.54  60.14  67.68  

P/E（A） 8.55  10.24  6.78  5.87  5.08  

P/B（A） 1.33  1.17  0.95  0.78  0.65  

P/EVPS（A） 0.60  0.55  0.49  0.44  0.39  

P/E（H） 6.01  7.19  4.76  4.12  3.57  

P/B（H） 0.93  0.82  0.67  0.55  0.46  

P/EVPS（H） 0.42  0.39  0.34  0.31  0.27  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021 年 08 月 27 日；HKD/CNY=0.8318 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

中国太保（601601.SH、2601.HK） 
 

财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 385,489 422,182 472,360 537,218 613,726 

已赚保费 313,246 331,639 371,094 421,917 482,426 

投资净收益 67,762 87,413 98,173 111,801 127,326 

营业支出 357,422 392,805 430,522 488,917 557,874 

退保金 11,104 14,421 16,241 18,331 20,732 

赔付支出 128,541 142,851 154,527 176,333 202,719 

提取保险责任准备金 122,776 138,184 152,894 172,647 195,382 

保单红利支出 10,777 11,512 13,206 15,149 17,378 

保险业务手续费及佣金支出 46,853 39,495 44,379 50,493 57,796 

业务及管理费 45,439 52,985 59,537 67,740 77,538 

营业利润 28,067 29,377 41,839 48,301 55,852 

营业外收入 82 108 154 178 205 

营业外支出 183 247 352 406 470 

利润总额 27,966 29,238 41,641 48,072 55,588 

所得税费用 388 3,886 3,331 3,846 4,447 

少数股东损益 613 768 1,161 1,340 1,549 

净利润 27,741 24,584 37,149 42,887 49,592 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产总计 1,528,333 1,771,004 2,049,320 2,369,656 2,738,365 

货币资金 14,872 20,878 24,159 27,935 32,282 

交易性金融资产 4,931 12,473 14,433 16,689 19,286 

可供出售金融资产 511,822 596,158 689,845 797,677 921,792 

持有至到期投资 295,247 329,360 381,119 440,694 509,264 

其他可投资资产 444,635 496,172 574,146 663,893 767,192 

投资资产 1,419,263 1,648,007 1,906,994 2,205,083 2,548,184 

非投资资产 109,070 122,997 142,326 164,574 190,181 

负债合计 1,345,013 1,550,169 1,778,270 2,039,935 2,340,104 

未到期责任准备金 61,975 68,800 78,924 90,537 103,859 

未决赔款准备金 42,504 47,386 54,359 62,357 71,533 

寿险责任准备金 891,195 1,010,194 1,158,840 1,329,359 1,524,968 

长期健康险责任准备金 72,347 98,796 113,333 130,010 149,140 

所有者权益合计 183,320 220,835 271,050 329,721 398,261 

股本 9,062 9,620 9,620 9,620 9,620 

归属于母公司所有者权益合计 178,427 215,224 264,163 321,343 388,142 

少数股东权益 4,893 5,611 6,887 8,378 10,119 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
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