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中国太保(601601) 

 
NBV 增速领先同业，净利润正增超预期  

 
事件： 

公司发布 2024年一季报，公司实现 NBV 51.91亿，同比+30.7%。新准则下

公司实现归母净利润 117.59 亿，同比+1.1%。 

➢ NBV持续高增，负债端韧性凸显 

1）24Q1太保寿险实现 NBV 51.91亿，同比增长 30.7%。公司的 NBV持续高

增，主要得益于产品结构优化和费用率改善带动价值率提升。 

2）24Q1太保寿险的代理人渠道新单保费为 161.24亿元，同比增长 31.3%，

其中新保期缴规模为 105.85 亿元，同比增长 25.4%。公司代理人渠道的新

保业务实现较好增长，主要系代理人产能持续提升。24Q1 公司 U 人力月人

均 FYP、FYC分别同比增长 33.7%、14.1%，长航转型成效持续显现。 

3）24Q1太保寿险的银保渠道新单保费为 87.18亿元，同比下滑 21.8%，预

计主要系银保渠道费用率下滑影响银行销售人员的积极性。 

➢ 产险 COR表现亮眼 

1）24Q1太保产险实现保费收入 624.91亿，同比增长 8.6%。分险种来看，

车险同比增长 2.2%、非车险同比增长 13.8%，非车险实现较好增长。 

2）从 COR来看，24Q1太保产险整体 COR为 98.0%，同比优化 0.4PCT。太保

产险的承保盈利能力同比改善且优于同业，主要得益于公司注重高质量发

展，通过严控业务品质、完善风险减量管理体系等措施提升经营管理能力。 

➢ 净利润同比小幅正增，主要得益于稳定的投资收益率水平 

1）新准则下，24Q1公司实现归母净利润 117.59亿，同比增长 1.1%。公司

净利润略超预期，主要系投资收益相对稳健。24Q1公司的公允价值变动损

益同比增加 29.06亿。 

2）公司年化净/总投资收益率分别为 3.2%/5.2%，同比分别持平/-0.4PCT。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到公司负债端韧性较强、外部市场回暖有望推动投资收益改善，我们

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 311/350/389 亿，对应增速分别

为 14%/13%/11%。鉴于公司持续推动寿险转型，NBV表现显著优于同业，我

们看好公司后续投资机会，维持目标价 40元，维持“买入”评级。 
  
风险提示：权益市场波动、利率下行、管理层变动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万） 332,140 323,945 347,201 365,104 386,738 

同比增速（%）  -2.5% 7.2% 5.2% 5.9% 

归母净利润（百万） 37,381 27,257 31,127 35,030 38,911 

同比增速（%）  -27.1% 14.2% 12.5% 11.1% 

内含价值（百万） 519,621 529,493 581,901 636,703 696,419 

同比增速（%） 4.3% 1.9% 9.9% 9.4% 9.4% 

PEV 0.47 0.46 0.42 0.38 0.35 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价    
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公司报告│金融-公司季报点评 

财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 33,134 31,455 29,882 30,480 32,004 

买入返售金融资产 21,124 2,808 2,920 3,066 3,220 

定期存款 204,517 165,501 140,676 126,608 116,480 

金融投资:      

交易性金融资产  581,602 593,234 622,896 647,812 

债权投资  82,334 84,804 87,348 89,969 

其他债权投资  1,247,435 1,434,550 1,592,351 1,751,586 

其他权益工具投资  97,965 107,762 117,460 129,206 

分出再保险合同资产 33,205 39,754 47,705 57,723 72,154 

长期股权投资 25,829 23,184 26,662 28,795 31,098 

存出资本保证金 7,290 7,105 7,034 6,964 6,894 

资产总计 2,071,336 2,343,962 2,544,108 2,746,909 2,958,048 

卖出回购金融资产款 119,665 115,819 113,503 115,773 118,088 

预收保费 17,891 17,026 16,685 16,519 16,353 

保险合同负债 1,664,848 1,872,620 2,022,430 2,164,000 2,293,840 

应付手续费及佣金 4,639 5,861 7,326 8,792 10,198 

负债合计 1,869,664 2,076,258 2,234,371 2,389,559 2,533,584 

股本 9,620 9,620 9,620 9,620 9,620 

资本公积 79,665 79,950 80,350 80,751 81,155 

归属于母公司股东权益合计 196,477 249,586 285,855 330,923 388,830 

少数股东权益 5,195 18,118 23,882 26,426 35,635 

股东权益合计 201,672 267,704 309,737 357,350 424,465 

负债和股东权益总计 2,071,336 2,343,962 2,544,108 2,746,909 2,958,048 

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 332,140 323,945 347,201 365,104 386,738 

保险服务收入 249,745 266,167 276,814 290,654 308,094 

投资收益 77,510 7,053 7,758 8,379 9,049 

公允价值变动损失 -61 -11,712 -2,342 -2,108 -1,940 

营业总支出 -289,600 -291,885 -310,595 -323,914 -340,990 

保险服务费用 -213,988 -231,023 -247,608 -260,376 -275,804 

分出保费的分摊 -15,427 -15,838 -16,313 -16,803 -17,307 

减：摊回保险服务费用 12,609 14,399 16,991 19,539 22,470 

承保财务损失 -58,074 -46,741 -49,078 -49,569 -51,056 

减：分出再保险财务收益 1,108 1,174 1,256 1,344 1,438 

利息支出 -2,752 -2,628 -2,523 -2,447 -2,423 

业务及管理费 -6,204 -7,397 -9,246 -11,096 -13,315 

营业利润 42,540 32,060 36,606 41,190 45,749 

加：营业外收入 147 136 146 153 162 

减：营业外支出 -204 -195 -207 -216 -228 

利润总额 42,483 32,001 36,545 41,127 45,683 

减:所得税 -4,261 -4,090 -4,671 -5,256 -5,839 

净利润 38,222 27,911 31,874 35,871 39,845 

归属于母公司股东的净利润 37,381 27,257 31,127 35,030 38,911 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级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：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（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。其中：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

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评
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特别声明 
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