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主要数据 2024 年 5月 7日 

收盘价(元) 27.15 

总市值（亿元） 2,319.61 

总股本(百万股) 9,620.34 

流通股本(百万股) 6,845.04 

ROE（TTM） 10.92% 

12 月最高价(元) 27.40 

12 月最低价(元) 21.27 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 

 

事件：中国太保发布2023年年度报告。2023年，中国太保实现营业总收入

3,239.45亿元，其中保险服务收入2,661.67亿元，同比增长6.6%。净利润为

272.57亿元，同比下降27.1%；营运利润为355.18亿元，同比下降0.4%。 

点评： 

◼ 投资端拖累净利润下滑。2023 年，中国太保净利润为 272.57 亿元，同

比下降 27.1%，投资收益承压为主要原因。公司执行新会计准则且股票

市场整体下跌导致证券买卖损益及公允价值变动损益降低，总投资收益

率 2.6%，同比下降 1.5 个百分点。总投资收益 522.37 亿元，同比下降

28.3%，是净利润的主要拖累项。 

◼ 寿险 NBV实现较快增长，代理人队伍质态优化。2023年，中国太保进一

步夯实“长航”转型成果，推动“芯”模式从“模式转型”到“模式成

型”。（1）新业务价值实现较快增长，新业务价值稳中有升。新业务价值

109.62 亿元，同比增长 19.1%；新业务价值率 13.3%，同比上升 1.7 个

百分点。（2）队伍质态持续优化，核心人力产能、收入稳步提升。核心

人力月人均首年规模保费 43,503元，同比增长 26.6%；核心人力月人均

首年佣金收入 6,051元，同比增长 46.3%。（3）银保渠道继续夯实。2023

年，银保渠道实现规模保费 380.69亿元，同比增长 12.5%，其中期缴新

保规模保费 90.24亿元，同比增长 170.2%，新业务价值同比增长 115.6%。 

◼ 产险保费增速领跑，赔付率有所提升。（1）2023年，太保产险实现原保

险保费收入 1,906.14亿元，同比增长 11.4%，增速领跑同业。主要为非

车险驱动，非车险保费收入同比增长 19.1%，占比达 45.6%，上升 2.9个

百分点。（2）承保综合成本率 97.7%，同比上升 0.8个百分点，其中承保

综合赔付率 69.1%，同比上升 1.1 个百分点，因经济活动恢复和居民出

行增加，承保综合赔付率同比去年有所上升；承保综合费用率 28.6%，同

比下降 0.3个百分点。 

◼ 投资建议：维持中国太保“买入”评级。预计中国太保 2024年每股内含

价值为 58.89元，当前股价对应的 PEV为 0.46。 

◼ 风险提示：代理人流失超预期、产能提升不及预期、银保渠道发展不及

预期导致保费增速下滑的风险；长端利率快速下行导致资产端投资收益

率超预期下滑的风险；监管政策持续收紧导致新保单销售难度加大的风

险。 
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表 1：中国太保盈利预测简表 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表（亿元） 

营业收入 3239.45 3582.80 3874.89 4077.36 

已赚保费 2661.67 2931.36 3190.88 3377.04 

保险业务收入 2661.67 3158.79 3452.21 3658.77 

减：分出保费 240.00 189.53 219.22 234.16 

       提取未到期责任准备金 45.00 37.91 42.12 47.56 

其他收入 -4.84 651.44 684.01 700.32 

营业支出 2918.85 3222.47 3457.41 3615.88 

退保金 232.02 235.50 254.34 267.06 

赔付支出 1178.33 1084.06 1159.94 1206.34 

提取保险责任准备金 1623.29 1663.87 1755.39 1843.15 

保单红利支出 120.00 123.60 133.49 137.49 

分保费用 3.00 4.00 5.00 6.00 

手续费及佣金支出 0.07 0.07 0.08 0.08 

营业税金及附加 4.45 8.96 9.30 9.79 

业务及管理费 73.97 58.63 95.73 101.31 

财务费用 26.28 26.00 26.00 26.00 

其他业务成本 11.48 15.00 15.00 15.00 

资产减值损失 2.53 2.78 3.14 3.65 

营业利润 320.60 360.32 417.48 461.49 

加: 营业外收入 1.36 2.00 2.00 2.00 

减:营业外支出 1.95 2.00 2.00 2.00 

利润总额 320.01 360.32 417.48 461.49 

减：所得税费用 40.90 39.64 45.92 50.76 

净利润 279.11 320.69 371.56 410.72 

少数股东损益 6.54 6.00 6.00 6.00 

归属于母公司股东的净利润 272.57 314.69 365.56 404.72 

每股收益（元） 2.83 3.27 3.80 4.21 

每股内含价值（元） 55.04  58.89  61.84  65.55  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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