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报告要点 

[Table_Summary] 公司代理人队伍规模、质量提升均出现成效，持续推进创新和产品结构变化，看好未来负债端成

长性。同时，财险经营及定价能力重要性明显提升的背景下，公司财险业务降本控费效果明显，

看好业绩提升。当前公司 PEV 处于底部，估值百分位 0.6%，维持“买入”评级。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

中国太平发布 2022年中报，公司实现归属净利润 27.09亿港元，同比下降 47.0%；公司内含

价值为 2709.66亿港元，同比下降 5.2%。 

事件评论 

⚫ 业绩增速回落，内含价值首次下降。2022年上半年，公司实现归属净利润 27.09亿港元，

同比下降 47.0%，主要受市场波动影响。具体来看，公司总投资收益率为 3.4%，同比下

降 2.86pct；净投资收益率为 4.1%，同比保持稳定。另外，公司内含价值首次出现下降，

较年初下降 5.2%至 2709.66亿港元，公司内含价值的下降主要由于市场波动带来的浮亏

导致调整净资产下降导致。 

⚫ 价值降幅收窄，相对领先行业。2022年上半年，公司实现新业务价值 33.19亿港元，同

比下降 13.5%。根据公司披露，太平人寿新业务价值增速在二季度出现改善，单二季度新

业务价值同比增长 14.7%；上半年来看，太平人寿实现新业务价值 28.38亿港元，同比-

11.1%，降幅在行业内相对较低。具体来看，价值率下降是本期新业务价值下行的主要原

因：在储蓄类产品占比增加的产品结构变化趋势下，太平人寿新业务价值率由去年同期的

17.6%下降至 13.5%，其中个险渠道更为显著，由 29%下降至 17.3%。新单方面，寿险

新单保费同比增长 10%，其中个险新单同比增长 19.4%。保费之外，我们看到公司保单

质量有所分化，个险渠道、银保渠道的 13 个月保单继续率分别变动-0.5pct、+0.4pct 至

94.5%、97.4%。 

⚫ 个险转型初见成效，银保渠道发展良好。太平人寿代理人渠道改革已初见成效，代理人数

较年初增长 3.7%，月均人力同比增长 4.3%，人均期缴保费上升 15.1%至 15,004 港元/

月，体现队伍质态相对稳定，而随着渠道转型的进一步深化，预期继续率也将出现改善。

而银保渠道方面，保费同比增长 11.6%，期缴保费同比增长 11.7%，发展态势良好。  

⚫ 财险增长良好，盈利水平大幅提升。2022年上半年，太平财险实现保费收入 178.83亿港

元，同比增长 2.9%，其中，车险业绩恢复正增长，保费收入同比增长 2.5%至 106.97亿

港元，车险续保率同比增长 7.7%，有助于提升存量优势，降低车险经营成本。承保盈利

方面，综合成本率同比下降 5.3pct 至 98.8%，实现扭亏为盈，其中赔付率、费用率分别

下降 3.6pct、1.7pct，反映公司控费经营能力有所提升。同时，由于综合成本率改善，承

保盈利较去年同期大幅增长 409.5%至 5.73亿港元。 

⚫ 投资建议：公司代理人队伍规模、质量提升均出现成效，持续推进创新和产品结构变化，

看好未来负债端成长性。同时，财险经营及定价能力重要性明显提升的背景下，公司财险

业务降本控费效果明显，看好业绩提升。当前公司 PEV 处于底部，估值百分位 0.6%，

维持“买入”评级。 

 
 

风险提示 

1. 渠道改善不及预期； 

2. 利率大幅下行、权益市场大幅下挫。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价（HKD） 8.02 

注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 
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