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市场数据 
 
收盘价(元) 20.79 

一年最低/最高价 19.17/30.10 

市净率(倍) 0.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
142,308.41 

总市值(百万元) 200,006.90 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 23.56 

资产负债率(%,LF) 88.95 

总股本(百万股) 9,620.34 

流通 A 股(百万股) 6,845.04  
 

相关研究 
 
《中国太保(601601)：上海国资

底部持续增持彰显信心》 

2022-05-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属于母公司的净利润（百万元） 26,834  22,051  32,129  33,976  

同比增长率（%） 9% -18% 46% 6% 

新业务价值 13,412  8,823  9,620  10,684  

新业务价值增长率（%） -25% -34% 9% 11% 

EVPS  51.80   54.82   60.36   64.88  

P/EV  0.40   0.37   0.34   0.32    
[Table_Tag] #大股东增持 #股息率高   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司公告收到股东上海国有资产经营有限公司通知，上海国资自
2022 年 5 月 21 日至 2022 年 10 月 13 日期间通过二级市场合计增持公
司 A 股 20,446,517 股；截至 2022 年 10 月 13 日，上海国资及其一致行
动人持股比例达到 10.53%，较 2022 年 5月 20日的持股比例增加 0.21%。 

 股价低位产业资本增持彰显大股东信心，本次增持斥资金额根据交易均
价测算约为 5.4 亿元，当前股价较交易均价仍有 20%浮亏。本次增持后，
上海国有资产经营有限公司（及其一致行动人）持有中国太保比例增加
至 10.53%，其中持有 A 股 8.30%，H 股 2.23%，本次增持为 A 股增持。
截止 2022 年 10 月 17 日，中国太保 A 股对应 2022 年动态 P/EV 和 P/B

分别仅为 0.37 和 0.83 倍；中国太保 H 股对应 2022 年动态 P/EV 和 P/B

分别仅为 0.24 和 0.53 倍，新冠疫情各地散发拖累寿险新业务价值持续
低迷和权益市场大幅波动拖累利润表现是主要压制股价因素，但是当前
股价已严重过度反应悲观预期。我们认为本次增持体现了大股东信心，
我们测算本轮增持上海国资及一致行动人成交均价浮亏比例逾 20%，侧
面体现当前股价安全垫较高。 

 中国太保作为上海国资旗下大型综合金融机构，是上海国资金融改革的
排头兵。近年来太保先后控股长江养老，入驻国联安基金，旗下安信农
险正式更名为太平洋安信农险，旗下太保安联健康获批更名为太平洋健
康保险，全保险+多元金融牌照布局日臻完善。2019 年《上海市开展区
域性国资国企综合改革试验的实施方案》提出到 2022 年上海市将在国
资国企改革发展重要领域和关键环节取得系列成果，建成以管资本为主
的国资监管体制，形成符合高质量发展要求的国资布局。我们认为，中
国太保作为上海国资旗下大型综合金融机构，是上海国资金融改革的排
头兵。 

 三季度以来，公司持续加大队伍清虚力度和推进存量队伍产能提升。我
们预计公司累计 NBV 降幅将有中报的-47%收窄至-36%，延续了降幅
逐季收窄的趋势。四季度公司持续推进产品的“全家全险全保障”、“服
务金三角”，顺势而为，为收好官、开好门做充足准备。我们预计公司
将继续平衡好规模与价值均衡，在淡化 2023 年时点开门红数据的背景
下，寿险新业务价值增速恢复韧性优于同业，长期复苏动能更为持续。 

 盈利预测与投资评级：2022 年以来上海国资持续底部增持彰显充足信
心，公司高管低位轮番增持印证股价超跌安全边际极高。因近期长端利
率底部回升，我们小幅提升盈利预测，我们预计 2022 年至 2024 年归母
净利润分别为 221、321 和 340 亿元（原预测 221、317 和 336 亿元），
同比增速为-18%、46%和 6%，当前股价对应 2022 年至 2024 年 P/EV
分别为 0.37/ 0.34/ 0.32，考虑到估值性价比，维持“买入”评级。 

 风险提示：权益市场持续下行，队伍持续脱落，疫情持续蔓延 
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表1：上海国资历年增持梳理 

股东单位 起始时间 结束时间 

区间交易均价

（交易货币元/

股） 

增持股数

（股） 
增持比例 增持股份 

斥资金额 

（亿元） 

上海国资 2021/5/21 2022/10/13 26.3 20,446,517 0.21% A 股  5.4  

上海国资 2021/4/14 2022/5/20 28.1 64,166,046 0.67% A 股 18.0 

上海国际集团 2021/4/14 2021/5/26 28.6 32,080,200 0.33% H 股 7.6 

上海国资 2021/2/2 2021/4/8 40.8 31,267,610 0.33% A 股 12.8 

上海国际集团 2020/3/1 2020/12/24 24.1 107,461,800 1.07% H 股 23.0 

上海国际集团 2021/4/8 2021/4/8 无偿划转 160,000,000 1.66% A 股 - 

上海国际香港 2020/3/1 2021/4/8 27.1 766,800 0.01% H 股 0.2 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：货币单位为当地货币 

图1：持有公司 5% 以上股份的股东的最终控制人与公司之间关系图（截止 2022 年 10 月 13 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：上海国资及其一致行动人对公司持股比例达到 10.53%，其中持有 A 股

8.30%，H 股 2.23% 

图2：上海国资持股情况  图3：中国太保 AH 股价严重超跌 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所；注：上海国资

及其一致行动人持股比例达到 10.53%，其中持有 A 股

8.30%，H 股 2.23%，图中为 A 股持仓变化 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所；2020 年年初为基

期，选为 100 
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表2：中国太保利润表预测 

人民币：百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入   422,182  440,643  430,333  456,991  474,714  

  已赚保费 331,639  339,535  351,177  361,081  373,196  

  保险业务收入  362,064  366,782  381,999  393,412  407,540  

  其中：分保费收入  4,890  3,398  0  0  0  

  减：分出保费 -24,741  -24,934  -26,861  -28,411  -30,125  

    提取未到期责任准备金   -5,684  -2,313  -3,960  -3,920  -4,219  

  非保险业务净收入  3,049  4,488  -648  -1,471  -1,442  

  投资收益 87,494  96,620  79,804  97,381  102,961  

二、营业支出 -392,805  -409,849  -403,903  -416,997  -432,327  

  退保金  -14,421  -22,330  -16,690  -18,363  -20,022  

  赔付支出  -130,319  -134,789  -148,373  -157,344  -169,349  

  提取保险责任准备金 -137,019  -152,359  -144,568  -142,272  -138,094  

  保单红利支出 -11,512  -12,376  -13,615  -16,613  -17,565  

  分保费用  -1,336  -239  -400  -400  -400  

    保险业务手续费及佣金支出  -39,495  -30,304  -38,727  -40,136  -42,178  

  营业税金及附加  -1,044  -1,025  -1,068  -1,099  -1,139  

  业务及管理费  -44,540  -42,099  -39,168  -40,067  -41,050  

    财务费用 -3,405  -3,441  -3,195  -3,425  -3,576  

  其他业务成本  -5,320  -6,446  -8,205  -8,734  -9,001  

  资产减值损失  -4,394  -4,441  -5,024  -5,442  -5,877  

三、营业(亏损)/利润 29,377  30,794  26,430  39,994  42,387  

  加：营业外收入  108  248  0  0  0  

  减：营业外支出  -247  -246  0  0  0  

四、 (亏损)/利润总额 29,238  30,796  26,430  39,994  42,387  

  减：所得税费用  -3,886  -3,178  -3,855  -7,177  -7,697  

五、净利润  25,352  27,618  22,575  32,817  34,691  

  归属于母公司股东的净利润  24,584  26,834  22,051  32,129  33,976  

  少数股东损益 768  784  524  687  714  

六、每股收益  2.63  2.79  2.29  3.34  3.53  

数据来源：东吴证券研究所 
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