
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年04月27日

买入中国太保（601601.SH）
转型红利释放，利润彰显韧性

核心观点 公司研究·财报点评

非银金融·保险Ⅱ

证券分析师：孔祥 联系人：王京灵

021-60375452 0755-22941150

kongxiang@guosen.com.cn wangjingling@guosen.com.cn

S0980523060004

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.37 元

总市值/流通市值 244068/244068 百万元

52周最高价/最低价 35.38/21.27 元

近 3 个月日均成交额 959.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国太保（601601.SH）-配置结构优化，价值指标增长》 —

—2024-03-29

《中国太保（601601.SH）-负债改革，“长航”长行》 ——

2024-01-25

转型红利持续释放，利润同比实现正增。2024年一季度，中国太保实现总营

业收入954.3亿元，同比增长1.1%。其中，公司实现保险服务收入669.7亿

元，同比增长2.4%；集团实现归母净利润117.6亿元，同比增长1.1%。公

司负债端持续实践“长航行动”等系列转型措施，核心价值指标企稳回升。

淡化“开门红”，推动常态化经营转型。公司人身险板块延续“长航”二期

转型战略。1）个险：持续践行代理人“三化五最”转型方向，渠道核心指

标大幅改善。截至一季度末，个险渠道实现新单保费161.2亿元，同比提升

31.3%；核心人力首年佣金收入达9313元，同比增长14.1%，为后续绩优团

队持续建设奠定基础。2）银保：监管趋严态势下，渠道节奏调整，致使新

单保费增速短期承压。银保渠道实现规模保费123.8亿元，同比增长0.7%。

新保规模方面，受到渠道销售节奏调整及“报行合一”影响，同比下降21.8%。

非车险把握政策机遇，维持双位增速。截至2024年一季度末，公司财险业

务实现原保险保费收入624.9亿元，同比增长8.6%。车险方面，公司持续加

强新能源费用管控机制，推动业务转型。非车险方面，一季度公司实现非车

险保费收入360.1亿元，同比增长13.8%，继续保持高位增速。在服务国家

战略及乡村振兴等背景下，公司深化“农业保险+”的产品服务体系，提高

非车险业务广度与深度。综合成本率方面，2024年一季度，公司承保综合成

本率为98.0%，在风险减量等措施下，同比优化0.4pt。

配置结构优化以应对低利率环境。2024 年一季度，公司投资资产规模达

23447.9亿元，较2023年末增长4.2%。今年以来，长债收益率持续下行反

映出市场中安全资产的缺失，预计未来随着超长期特别国债的发行，“资产

荒”将有所缓解，长债收益率有望回暖，利好保险资产端持续修复。此外，

股票市场呈现回暖态势。在此背景下，公司持续优化资产配置结构，一季度

实现加权平均净资产收益率4.6%，同比下降0.3pt。

投资建议：随着公司“长航”二期转型战略的稳步推进，改革红利持续释放，

经营成果稳健。此外，结合当前市场资产收益水平，公司积极优化整体配置

结构。因此，我们维持此前盈利预测，预计 2024 至 2026 年公司 EPS 为

3.28/3.52/3.65元/股，对应P/EV为0.43/0.41/0.38x，维持“买入”评级。

风险提示：保费收入不及预期；权益市场的持续波动；利率中枢下行等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 455,372 323,945 344,282 361,866 377,718

(+/-%) 3.34% -28.86% 6.28% 5.11% 4.38%

归母净利润(百万元) 24,609 27,257 31,572 33,832 35,161

(+/-%) -8.29% 10.76% 15.83% 7.16% 3.93%

摊薄每股收益(元) 2.56 2.83 3.28 3.52 3.65

每股内含价值 54.01 55.04 58.37 62.03 65.77

(+/-%) 4.28% 1.90% 6.06% 6.27% 6.01%

PEV 0.47 0.46 0.43 0.41 0.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国太保资产配置比例（按会计准则计量方式，单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 33,134 31,455 32,084 32,726 33,380 保险业务收入 398,818 不适用 不适用 不适用 不适用

应收保费 31,191 165,501 0 0 0 保险服务收入 不适用 266,167 274,219 289,619 303,508

买入返售金融资产 21,124 2,808 2,920 3,037 3,159 利息收入 不适用 58,262 58,845 60,022 61,222

衍生金融资产 197 17 17 17 18 投资收益 81,195 7,053 7,265 7,846 8,473

其他应收款 0 0 0 0 0 公允价值变动损益 -61 -11,712 -234 70 76

定期存款 204,517 167,156 168,828 170,516 汇兑收益 1,240 159 149 155 162

长期股权投资 25,829 23,184 23,416 23,650 23,886 其他收益 不适用 251 238 243 251

投资性房地产 11,202 10,667 10,560 10,455 10,350 营业收入合计 455,372 323,945 344,282 361,866 377,718

无形资产 6,666 7,117 7,686 8,301 8,965 赔付支出 148,147 不适用 不适用 不适用 不适用

其他资产 13,799 13,501 13,231 12,966 12,707

保险业务手续费及佣金支

出 27,929 7 8 8 8

资产总计 2,176,299 2,343,962 2,437,720 2,535,229 2,636,638 保险服务费用 231,023 238,781 250,367 261,112 0

卖出回购金融资产款 119,665 115,819 120,452 125,270 130,281 其他业务支出 5,532 1,148 1,251 1,289 1,328

以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融负债 0 不适用 不适用 不适用 不适用 营业支出合计 430,139 291,885 307,932 322,918 337,241

预收保费 22,520 17,026 16,515 16,020 15,539 利润总额 25,233 32,060 36,350 38,949 40,477

其他应付款 0 0 0 0 0 净利润 25,240 27,911 31,572 33,832 35,161

保险合同负债 不适用 1,872,620 1,928,799 1,986,663 2,046,262 归属于母公司净利润 24,609 27,257 31,572 33,832 35,161

应付债券 9,999 10,285 10,594 10,911 11,239

递延所得税负债 832 1,119 1,153 1,187 1,223

其他负债 33,874 37,378 38,499 39,654 40,844

负债合计 1,942,171 2,076,258 2,135,201 2,199,435 2,265,673

总权益 234,128 267,704 302,520 335,795 370,966

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 2.56 2.83 3.282 3.517 3.655

每股净资产 24.338 27.828 31.447 34.906 38.562

每股内含价值 54.015 55.041 58.374 62.034 65.765

P/E 9.844 8.905 7.678 7.166 6.895

P/B 1.035 0.906 0.801 0.722 0.653

P/EV 0.467 0.458 0.432 0.406 0.383

集团内含价值增长 4% 2% 6% 6% 6%

新业务价值 9,205 10,923 13,839.15 16,755.69

21,282.50
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新业务价值同比 -31% 19% 27% 21% 27%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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