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市场数据 
 
收盘价(元) 27.50 

一年最低/最高价 17.92/35.38 

市净率(倍) 1.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
188,238.64 

总市值(百万元) 264,559.39  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 24.79 

资产负债率(%,LF) 89.19 

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)：2023 年中

报点评：转型标杆引领行业复

苏 》 

2023-08-28 

 

 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属于母公司的净利润（百万元） 24,609  29,060  34,032  37,953  

同比增长率（%） -8% 18% 17% 12% 

新业务价值 9,205  10,811  11,999  13,313  

新业务价值增长率（%） -31% 17% 11% 11% 

EVPS  54.01   60.17   64.92   69.35  

P/EV  0.51   0.46   0.42   0.40    
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：中国太保披露 2023 年三季报，新准则下实现归母净利润 231.49 亿元，

同比增速-24.4%，3Q23 单季同比增速为-54.3%，利润下降主要受三季度权益市

场低迷所致，相比同比降幅相对较小，业绩表现符合预期。 

◼ 新准则专项分析。公司实施新金融工具和新保险合同会计准则 9M22 归母净利

润由 202.72 亿元追溯调增至 306.17 亿元，3Q22 单季度归母净利润由 69.79 亿

元追溯调增至 105.43 亿元。新准则实施追溯调高同期基数主要系新旧准则对折

现率使用变化以及新增具有直接参与分红特征的保险合同计量方法降低对净

利润的波动。9M23 公司累计实现保险服务收入 2,047.75 亿元，同比增长 7.4%。

其中：太保寿险同比下降 5.2%；太保产险同比增长 13.9%。 

◼ 高基数下 NBV 增速逆势提高，公司将“长航”转型向纵深推进，强调季度间

均衡，受监管叫停“开门红”大幅提前预售影响较小。9M23 公司累计实现 NBV

同比增长 36.8%，1Q23 至 3Q23 单季同比增速分别为 16.7%、54.7%和 51.9%，

增速逐季领跑上市同业，尤其是下半年以来同期基数不断提升，NBV 已连续 5

个季度实现同比正增长，一枝独秀彰显“长航行动”改革成效。归因来看：1.

新单 9M23 累计增速达 13.1%，NBV Margin 同比小幅提升至 13.9%，量价齐升；

2.从渠道来看，个险和银保规模新保同比增速分别为 20.2%和 24.6%（其中核心

期缴同比增速分别为 37.9%和 289.5%），对应 3Q23 单季同比增速分别为 32.2%

和 141.1%。其中个险队伍基盘企稳，月均核心人力占比、绩优组织占比同比提

升，同时公司深入打造价值银保，聚焦价值网点、价值产品和高质量队伍。近

期监管倡导的“科学制定年度预算”的与公司提出的“队伍连续绩优”理念比

较契合，有望充分受益于行业高质量发展。 

◼ 财险保费增速继续领跑老三家。9M23 太保产险实现原保险保费收入 1,484.55

亿元，同比增长 11.8%（同期人保和平安累计增速分别为 7%和 1.8%），其中车

险和非车业务同比增速分别为 5.5%和 19.3%。9M23 太保产险实现保险服务收

入 1,395.33 亿元，同比增长 13.9%。承保综合成本率为 98.7%，同比上升 1.0

个百分点，主要受上年同期低基数及今年大灾等因素影响。 

◼ 权益投资拖累利润释放。3Q23 期末集团投资资产 21,726.60 亿元，较上年末增

长 11.1%。9M23 累计净投资收益率为 3.0%，同比下降 0.2 个百分点；总投资

收益率为 2.4%，同比下降 0.8 个百分点。 

◼ 盈利预测与投资评级：高基数下价值持续高增，标杆引领更进一步。我们维持

盈利预测，预计 2023-25 年归母净利润分别为 290.6、340.32 和 379.53 亿元，

同比增速为 18%、17%和 12%，NBV 同比增速分别为 17%、11%和 11%，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）芯基本法实施成效不持续；2）长端利率及权益市场下行 
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图1：集团累计归母净利润同比下滑主要系基数调高  图2：集团当季归母净利润同比下滑主要系基数调高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：太保寿险 NBV 同比增速持续提升  图4：集团投资收益率水平同比略有下降（非年化） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表1：太保寿险规模保费累计和单季同比增速 

 9M23 3Q23 

保险业务收入 6.2% 20.0% 

代理人渠道 3.7% 5.6% 

新保业务 20.2% 32.2% 

其中：期缴 37.9% 44.8% 

续期业务 0.9% 1.2% 

银保渠道 31.1% 141.1% 

新保业务 24.6% 129.4% 

续期业务 149.5% 296.1% 

团险渠道 -10.5% -10.3% 

新保业务 -11.7% -12.4% 

续期业务 24.5% 34.0% 

其他渠道 2220.4% 6885.7% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表2：预测利润表（人民币百万元） 

预测利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 440,643 455,372 476,604 504,810 534,565 

已赚保费 339,535 368,878 381,807 401,672 422,790 

保险业务收入 366,782 398,818 417,812 438,970 462,900 

其中：分保费收入 3,398 4,491 0 0 0 

减：分出保费 -24,934 -25,084 -30,760 -32,769 -34,999 

提取未到期责任准备金 -2,313 -4,856 -5,245 -4,529 -5,111 

非保险业务净收入 4,488 5,360 -712 -847 -946 

投资收益 96,620 81,134 95,509 103,985 112,720 

二、营业支出 -409,849 -430,139 -440,786 -462,364 -486,931 

退保金 -22,330 -21,434 -18,702 -20,593 -22,503 

赔付支出 -134,789 -134,264 -159,083 -173,583 -184,870 

提取保险责任准备金 -152,359 -172,883 -159,703 -158,374 -161,408 

保单红利支出 -12,376 -12,121 -16,237 -17,677 -19,162 

分保费用 -239 -304 -400 -400 -400 

保险业务手续费及佣金支出 -30,304 -27,929 -43,754 -46,492 -49,527 

营业税金及附加 -1,025 -1,121 -1,168 -1,227 -1,294 

业务及管理费 -42,099 -45,589 -42,440 -43,862 -46,299 

财务费用 -3,441 -3,322 -4,175 -4,366 -4,504 

其他业务成本 -6,446 -5,532 -8,675 -8,940 -9,218 

资产减值损失 -4,441 -5,640 -5,597 -6,085 -6,576 

三、营业(亏损)/利润 30,794 25,233 35,819 42,446 47,634 

加：营业外收入 248 147 0 0 0 

减：营业外支出 -246 -204 0 0 0 

四、 (亏损)/利润总额 30,796 25,176 35,819 42,446 47,634 

减：所得税费用 -3,178 64 -6,134 -7,711 -8,918 

五、净利润 27,618 25,240 29,685 34,735 38,716 

归属于母公司股东的净利润 26,834 24,609 29,060 34,032 37,953 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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