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随着“长航行动”进程不断推进，公司 NBV 有望长期稳健增长。2021 年初，公司正式发布“长

航行动”，明确提出了“一优、两稳、四新”的未来战略目标。2022 年 1 月 1 日，公司启动了

为期 18 个月的“长航行动”一期工程，重点围绕外勤进行转型。截至 2023 年 6 月，“长航行

动”一期工程顺利收官。公司的 NBV 自 2022Q3 以来连续四个季度实现正增长且增速领先同

业。在“长航行动”一期工程收官之际，公司顺势启动了“长航行动”二期工程。后续随着公

司转型进程持续深化，转型成效有望逐步显现，公司的 NBV表现有望长期向好。 
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投资要点 

公司坚定推进“长航行动”，力争做长期主义者 
在寿险发展受阻背景下，2022年 1 月，太保寿险启动了“长航行动”一期工程。
一期工程重点围绕外勤进行转型，旨在推动代理人队伍转型升级，进而支撑 NBV 增
长。截至 2023 年 6 月，“长航行动”一期工程顺利收官。2022Q3-2023Q2，公司的
NBV 连续四个季度实现正增。为推动 NBV 长期稳定增长，2023 年 7 月，太保寿险
顺势启动了“长航行动”二期工程。二期工程重点围绕内勤进行转型，旨在打造与
外勤相匹配的组织支撑力。随着二期工程成效逐步显现，公司 NBV 有望延续向好。 

代理人质态明显改善，银保价值贡献水平提升 
对于代理人渠道，“长航行动”旨在通过职业化、专业化、数字化建设以提高代理
人产能和收入，当前代理人渠道的改革成效已初步显现。2023 年，公司核心人力
的月人均首年规模保费、首年佣金收入同比分别+26.6%、+46.3%。对于银保渠道，
“长航行动”旨在提升银保渠道的价值贡献水平。2022H1-2023H1，公司银保渠道
NBV 占总 NBV 的比重由 6.1%提升至 18.8%，银保 NBV Margin 由 1.7%提升至 6.9%。 

公司围绕客户需求打造产品服务“金三角” 
在“长航行动”的指引下，太保寿险围绕客户的健康保障、财富管理和养老传承三
大核心需求，打造了产品服务“金三角”。针对健康保障需求，公司打造了新一代
重疾险和一站式专案管理服务。针对财富管理需求，公司推出了理财型年金等产
品。针对养老传承需求，公司聚焦特定客群推出了多元化的产品和服务。后续随着
产品服务的赋能效应显现，公司的客户粘性有望提高，进而能支撑 NBV 长期向好。 

产险保费规模稳健增长，COR优于同业 
从保费表现来看，太保产险的保费规模呈现稳健增长态势。2012-2023 年，太保产
险的保险业务收入由 697 亿增长至 1903 亿，11 年 CAGR 达 9.6%。从承保盈利能力
来看，2012-2023 年，太保产险的平均 COR 为 98.9%，优于财险行业（99.4%）0.5PCT。
同时为了巩固经营成效，当前公司建立了“防减救赔”一体化应灾服务模式和风险
减量管理体系。后续随着新模式成效显现，公司的承保盈利能力有望继续提升。 

负债端优势凸显，维持“买入”评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业总收入分别为 3511、3791、4098 亿元，同比增速

分别为+8.4%、+8.0%、+8.1%，3 年 CAGR 为 8.1%。归母净利润分别为 313、347、

391 亿元，同比增速分别为+14.7%、+11.1%、+12.6%，3年 CAGR 为 12.8%。鉴于公

司持续推动“长航行动”，代理人产能有望继续提升。受益于此，公司的新业务价

值有望延续较好增长态势。维持“买入”评级。   
风险提示：转型成效低于预期，自然灾害超预期，资本市场大幅波动，市场竞争加剧。 

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

营业总收入（百万元） 332,140 323,945 351,122 379,112 409,756 

同比增速（%）  -2.5% 8.4% 8.0% 8.1% 

归母净利润（百万元） 37,381 27,257 31,276 34,740 39,104 

同比增速（%）  -27.1% 14.7% 11.1% 12.6% 

内含价值（百万元） 519,621 529,493 584,096 642,140 706,278 

同比增速（%） 4.3% 1.9% 10.3% 9.9% 10.0% 

PEV 0.53 0.52 0.47 0.43 0.39 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07 月 30 日收盘价    
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投资聚焦 
核心逻辑 

“长航行动”有望推动公司新业务价值长期稳定增长。2022 年 1 月 1 日，公司正式启动“长航行

动”一期工程，通过职业化、专业化、数字化建设推动代理人队伍转型升级。2023 年，公司核心代

理人的月人均首年规模保费、月人均首年佣金收入同比分别增长 26.6%、46.3%，公司代理人队伍

的转型成效逐步显现。受益于此，2023 年公司的新业务价值同比增长 30.8%，增速由负转正且处于

同业领先水平。2023 年 7 月 1 日，在“长航行动”一期工程收官之际，公司启动了“长航行动”

二期工程。“长航行动”二期工程将推动内勤转型，旨在打造与外勤相匹配的组织支撑力。后续随

着“长航行动”二期工程有序推进，公司代理人队伍的发展有望步入良性循坏，进而能支撑公司新

业务价值长期稳定增长。 

核心假设 

 寿险业务：对于新单保费增速，近年来，客户对保本保收益的金融资产需求较为旺盛，带动寿险

新单销售表现较好。考虑到 2023 年基数较高，我们预计 2024年寿险新单保费将小幅下降，但中

长期仍有望实现较好增长。预计 2024-2026 年公司的寿险新单保费增速分别为-4.0%、+2.3%、

+6.2%。对于新业务价值率，随着“长航行动”不断推进，公司代理人队伍的产能、银保渠道的

价值贡献水平将进一步提升。预计 2024-2026年公司的新业务价值率分别为 16.7%、18.5%、19.7%。 

 产险业务：对于保费增速，近年来，公司加大了对非车险的拓展力度，非车险保费实现较快增长，

进而带动整体产险保费增速向好。预计 2024-2026 年公司的产险保费增速分别为+11.7%、+11.6%、

+11.9%。对于综合成本率，随着公司持续优化业务品质、加强风险管控，公司的承保盈利水平有

望改善。预计 2024-2026 年公司的产险综合成本率分别为 97.6%、97.6%、97.3%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业总收入分别为 3511、3791、4098 亿元，同比增速分别为+8.4%、

+8.0%、+8.1%，3年 CAGR 为 8.1%。归母净利润分别为 313、347、391 亿元，同比增速分别为+14.7%、

+11.1%、+12.6%，3 年 CAGR 为 12.8%。鉴于公司持续推动“长航行动”，代理人产能有望继续提升。

受益于此，公司的新业务价值有望延续较好增长态势。维持“买入”评级。 

投资看点 

 短期来看，公司的新业务价值已恢复正增态势且增速领先同业。 

 长期来看，随着公司继续推进“长航行动”二期工程，公司的代理人产能有望继续提升，进而能

支撑公司的新业务价值长期稳定增长。 
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1. 中国太保：国内领先的综合性保险集团 

1.1 公司三地上市，股权结构分散 

中国太平洋保险（集团）股份有限公司（下文简称为“中国太保”）是国内第一家在

上海、香港、伦敦三地上市的保险公司，当前已发展成为国内领先的综合性保险集

团。1991年，中国太平洋保险公司成立于上海。2001年，为落实《保险法》关于“同

一保险人不得同时兼营财产保险业务和人身保险业务”的规定，中国太平洋保险公司

发起设立太保寿险和太保产险。同年，中国太平洋保险公司根据《公司法》和《保险

法》规范为股份有限公司，并更名为“中国太平洋保险（集团）股份有限公司”。2007、

2009、2020 年，中国太保分别于上交所、港交所、伦交所上市，公司的股权结构不

断优化。经过三十多年的发展，中国太保现已成为国内领先的综合性保险集团，业务

范围覆盖寿险、财产险、健康险、养老险、资产管理等领域。 

图表1：中国太保的发展历程 

时间 事件 

1991 年 中国太平洋保险公司成立。 

2001 年 
中国太平洋保险公司发起设立太保寿险和太保产险。同年，中国太平洋保险公司规

范为股份有限公司，并更名为“中国太平洋保险（集团）股份有限公司”。 

2006 年 太保集团和太保产险出资设立太保资产，开展保险资金运用及第三方资管业务。 

2007 年 中国太保在上交所上市。 

2009 年 中国太保在港交所上市。 

2014 年 
中国太保和德国安联保险集团共同发起筹建太保安联健康险。同年，太保产险受让

安信农保 1.72 亿股份，成为安信农保第一大股东。 

2018 年 太保资产收购国泰君安持有的国联安基金 51%的股权，开展公募基金管理业务。 

2020 年 
中国太保沪伦通全球存托凭证（GDR）在伦交所挂牌上市。中国太保成为第一家在

上海、香港、伦敦三地上市的中国保险企业。 
 

资料来源：公司官网，公司公告，国联证券研究所 

中国太保股权结构较为分散，无实际控制人。截至 2023年末，申能集团、华宝投资、

上海国资分别持有公司 14.05%、13.35%、6.34%的股份。上海市国资委通过申能集团、

上海国资等合计持有公司 22.4%的股份，为公司第一大股东。公司股权结构较分散，

无控股股东和实控人，因此公司管理层在经营决策过程中拥有较高的自主权。 
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图表2：中国太保的股东结构（截至 2023 年） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

1.2 高管均为公司老将，经验丰富 

中国太保的高管均在公司工作多年，对公司业务具有深入的见解。傅帆先生自 2020

年 3 月起担任中国太保总裁、2024 年 1 月起担任中国太保董事长。在任期间，傅帆

先生深度参与制定、推进公司“大健康”、“大区域”、“大数据”等战略，对公司各个

业务板块均有深刻的认知。总裁赵永刚先生自 1995年加入中国太保，具有丰富的一

线工作经验和管理经验。公司其余高管也均在太保集团或其他业务板块担任过重要

职务。在专业高管团队的带领下，公司既有战略的稳定性和延续性将得以保证。 

图表3：中国太保及子公司的现任高管履历 

姓名 主要职务 个人履历 

傅帆 中国太保董事长 

傅帆先生曾任上投实业投资公司副总经理，上投摩根基金管理有限公司副总经理，上

海国际信托有限公司总经理、副董事长，上海国有资产经营有限公司董事长，上海国

际集团有限公司董事、总经理，中国太保总裁等。 

赵永刚 中国太保总裁 

赵永刚先生曾任中国太保党群工作部部长，太保寿险战略转型办公室主任、黑龙江分

公司总经理、河南分公司总经理，太保寿险工会主席、人力资源总监，中国太保工会

主席、副总裁，海通证券监事会副主席、董事等。 

俞斌 
中国太保副总裁、太保

科技董事长 

俞斌先生曾任太保产险非水险部副总经理、核保核赔部副总经理、市场研发中心总经

理、市场部总经理，太保产险市场总监、副总经理，中国太保助理总裁等。 

马欣 
中国太保副总裁、太平

洋健康险董事长 

马欣先生曾任太保寿险陕西分公司总经理，中国太保战略企划部总经理、战略转型办

公室主任、转型总监、董事会秘书，太保产险董事，长江养老董事等。 

张远瀚 
中国太保总精算师、财

务负责人 

张远瀚先生曾任联泰大都会人寿总精算师、副总经理、副总裁，生命人寿总精算师，

光大永明人寿副总经理、财务总监、总精算师，光大永明资管董事，太保资产董事，

太平洋健康险总精算师等。 

张卫东 

中国太保合规负责人、

总法律顾问、首席风险

官临时负责人 

张卫东先生曾任中国太保法律合规部总经理、董事会办公室主任，太保产险董事会秘

书、董事，太保寿险董事会秘书、董事，太保资产董事会秘书，中国太保风险合规总

监、风险管理部总经理、首席风险官等。 

陈巍 中国太保行政总监 

陈巍先生曾任中国太保伦敦代表处首席代表，太保香港董事兼总经理，中国太保董事

会秘书兼战略企划部总经理、审计总监、审计责任人、总审计师，太保寿险董事会秘

书，太保资产监事长，太平洋健康险总经理、董事等。 

苏少军 中国太保董事会秘书 

苏少军先生曾任太保产险承保部总经理助理、副总经理，太保产险北京分公司副总经

理、总经理，太保产险发展企划部总经理、董事会办公室主任、监事会办公室主任、

电销中心总经理，中国太保战略研究中心主任、转型副总监等。 

苏罡 中国太保首席投资官 
苏罡先生曾任中国太保投关负责人，太保资产项目投资总监、副总经理兼另类投资管

理中心总经理，太保寿险副总经理，长江养老总经理、董事长等。 
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潘艳红 

太保寿险董事长、太保

资本董事长、中国太保

寿险香港董事会主席 

潘艳红女士曾任太保寿险财务副总监、财务总监、副总经理、副董事长、总经理，太

保集团财务负责人、副总裁、常务副总裁，太平洋健康险董事，长江养老董事等。 

李劲松 太保寿险总经理 
李劲松先生曾任太保寿险四川分公司总经理，太保寿险银行保险部总经理、总经理助

理、副总经理，太保集团市场副总监兼战略客户部总经理等职。 

顾越 
太保产险董事长、太保

香港董事长 

顾越先生曾任中国太保苏州分公司及南京分公司总经理，太保集团董事会秘书及人力

资源部总经理、审计总监、审计责任人、财务负责人、副总裁、常务副总裁，太保寿

险监事长、董事，太保资产监事长，太保香港董事，太平洋健康险董事，太保产险总

经理。 
 

资料来源：公司公告，“慧保天下”公众号，国联证券研究所 

1.3 业务多元，寿产险优势均突出 

中国太保的核心业务为寿险和财产险，同时积极布局资产管理、健康险、养老险等业

务。中国太保主要由四个经营分部构成：1）人身险业务：主要包括太保寿险、太平

洋健康险。2）财产险业务：主要包括太保产险、太保香港、太平洋安信农险。3）资

产管理业务：主要包括太保资产、太保投资（香港）。4）其他业务：包括长江养老、

国联安基金、太保资本、太保在线等。 

图表4：中国太保的主要子公司（2023年） 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

寿险业务和财险业务是公司主要的收入来源。2023 年，中国太保实现保险服务收入

2661.67 亿元，同比+6.6%。其中太保寿险、太保产险分别实现保险服务收入 854.61、

1771.28亿元，同比分别-3.5%、+11.8%，对整体保险服务收入的贡献比重分别为 32.1%、

66.5%。 
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图表5：中国太保的保费收入表现 

 
图表6：中国太保的保费收入结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2012-2021 年的数据口径为保险业务收入，2022 和 2023 年的数据

口径为保险服务收入。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2012-2021 年的数据口径为保险业务收入，2022 和 2023 年的数据

口径为保险服务收入。 

太保寿险、太保产险的保费市占率均稳居行业第三。从保费市占率来看，2012-2023

年，太保寿险的保费市占率由 9.4%降至 6.6%，太保产险的保费市占率由 12.6%降至

12.0%。太保寿险、太保产险的保费市占率虽略有下降，但始终稳居行业第三名。 

图表7：太保寿险的保费市占率位居行业第三 

 
图表8：太保产险的保费市占率位居行业第三 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：各寿险公司的保费市占率=各寿险公司保费/寿险行业的总保费。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：各产险公司的保费市占率=各产险公司的保费/产险行业的总保费。 

 

寿险业务是公司最主要的利润来源。 

从归母净利润来看，2023年中国太保实现归母净利润 272.57亿元，同比-27.1%。其

中太保寿险、太保产险的归母净利润分别为 195.32、65.75亿元，同比分别-33.7%、

-19.7%，对整体归母净利润的贡献比重分别为 71.7%、24.1%。 
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图表9：中国太保的归母净利润表现 

 
图表10：中国太保的归母净利润结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2012-2022年的归母净利润及同比增速均为旧准则下的数据，2023

年的归母净利润及同比增速均为新准则下的数据。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从归母营运利润来看，2023年中国太保实现归母营运利润 355.18亿元，同比-0.4%。

其中太保寿险的归母营运利润为 272.57亿元，同比+0.4%，对整体归母营运利润的贡

献比重为 76.7%。 

图表11：中国太保的归母营运利润表现 

 
图表12：中国太保的归母营运利润结构 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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2. 寿险：“长航行动”引领公司迈向新征程 

2.1 “长航行动”一期顺利收官，二期有序推进 

太保寿险主动求变，引领行业转型变革。2011 年，受银保新规（即《关于进一步加

强商业银行代理保险业务合规销售与风险管理的通知》）等因素影响，寿险行业保费

增速明显放缓。2011年我国寿险行业保费增速为-10.2%，显著低于2010年的+29.8%。

在此背景下，中国太保开启了“转型 1.0”阶段。公司积极推动以客户需求为导向的

战略转型，深入实施“聚焦营销渠道，聚焦期缴业务”的发展战略。2017 年中国太

保新一届领导层上任后，公司便开始规划“战略转型 2.0”，并于 2018年正式启动实

施。在“转型 2.0”阶段，公司坚持“聚焦价值、聚焦队伍、聚焦赋能”，旨在打造新

周期发展新动能。2021年，在“转型 2.0”收官之际，中国太保发布了“长航行动”

纲领，并于 2022年 1月 1日正式启动了“长航行动”一期工程。 

图表13：太保寿险的转型历程 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

“长航行动”一期顺利收官，转型成效显著。“长航行动”明确提出了“一优、两稳、

四新”的未来战略目标，即瞄准客户体验最优，追求价值稳定增长和市场地位稳固，

力争渠道多元化实现新突破、大康养生态迈出新步伐、数字化建设取得新提升、组织

人才发展踏上新台阶。2022 年 1 月 1 日，中国太保启动了为期 18 个月的“长航行

动”一期工程。“长航行动”一期工程重点围绕外勤进行转型，旨在通过职业化、专

业化、数字化建设，推动代理人队伍转型升级。截至 2023 年 6月，“长航行动”一期

工程顺利收官。从转型成效来看，2022Q3太保寿险的新业务价值（即 NBV）增速率先

由负转正，且增速持续处于同业领先水平。 

具体来看，1）对于业务品质：2022H1、2022H2、2023H1太保寿险的代理人渠道新单

期缴保费占代理人渠道新单保费的比重分别为 67.7%、74.1%、78.6%，公司的期限结
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构持续优化。同时，太保寿险的 13个月保单继续率由 2021 年的 80.3%提升至 2023H1

的 95.4%，公司的保单继续率明显改善。2）对于代理人质态：2023年，太保寿险核

心人力的月人均首年规模保费、月人均首年佣金收入分别同比增长 26.6%、46.3%至

43503元、6051元，公司核心人力的产能和收入均同比提升。同时，太保寿险连续 12

个月达成 U²的代理人数由 2022年的 5853人增长至 7173人，公司的代理人结构有所

优化。3）对于银保渠道：2022H1、2022H2、2023H1太保寿险的银保渠道 NBV占总 NBV

的比重分别为 6.1%、14.4%、18.8%，银保渠道的 NBV Margin 分别为 1.7%、4.1%、

6.9%。公司银保渠道的价值贡献比重和水平均有所提升。同时，太保寿险银保渠道的

新单期缴保费占银保渠道新单保费的比重由 2022H1的 6.0%提升至2023H1的 32.7%，

公司银保渠道的期限结构显著改善。 

图表14：“长航行动”一期工程成效显著 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

“长航行动”二期有序推进，重点围绕内勤进行转型。2023 年 7 月 1 日，太保寿险

正式启动了“长航行动”二期工程。“长航行动”二期工程将以组织变革为先导，围

绕内勤进行深刻变革，打造与公司外勤相匹配的组织支撑力。后续随着“长航行动”

二期工程有序推进，公司代理人队伍的发展有望步入良性循坏，进而支撑公司 NBV持

续稳健增长。 
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图表15：“长航行动”二期工程设计图 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2.2 新单保费及新业务价值均恢复正增态势 

2023 年以来，太保寿险的 NBV 增速明显改善，且增速处于同业领先水平。2023 年，

太保寿险实现 NBV 120.39亿元，同比+30.8%。公司的 NBV增速由负转正，主要得益

于：1）保险产品吸引力提升及政策催化推动客户需求迎来集中释放，进而带动新单

保费实现较好增长。2023 年太保寿险的新单保费同比+4.1%。2）太保寿险的业务结

构优化推动 NBV Margin实现改善。2023年太保寿险的 NBV Margin同比+1.7PCT至

13.3%。2024Q1，太保寿险实现 NBV 51.91亿，同比+30.7%。公司的 NBV延续高增且

增速处于同业领先水平，主因公司的 NBV Margin持续改善、新单保费增速更高。 

图表16：太保寿险的新业务价值表现 

 
图表17：太保寿险与同业的新业务价值增速对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从新单保费来看，太保寿险的新单保费增速回暖。受益于银保渠道快速发展、代理人
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产能明显改善、客户对储蓄型险种的需求提升，2021 年以来太保寿险的新单保费恢

复了正增态势。2021-2023年，太保寿险的新单保费增速分别为+24.4%、+38.5%、+4.1%。

2024Q1，太保寿险实现新单保费 327.91亿元，同比+0.4%。太保寿险的新单保费增速

领先中国人寿（-4.4%）、平安寿险（-13.6%）、新华保险（-45.0%），主要系公司的代

理人渠道韧性更强。 

图表18：太保寿险的新单保费表现 

 
图表19：太保寿险与同业的新单保费增速对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从 NBV Margin 来看，太保寿险的 NBV Margin 呈现企稳回升态势。2023年，太保寿

险的 NBV Margin为 13.3%，同比+1.7PCT。公司的 NBV Margin 有所提升，主因银保

渠道严格执行“报行合一”、产品预定利率下调和公司的产品结构同比改善。后续随

着产品预定利率及渠道费用率继续改善，公司的 NBV Margin有望进一步回升，进而

支撑 NBV增长。 
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图表20：太保寿险与同业的 NBV Margin对比 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2.3 内含价值持续增长，且增速相对更稳健 

太保寿险的内含价值持续增长，近年来增速有所放缓。2012-2023年，太保寿险的内

含价值由 853 亿元增长至 4020 亿元，年复合增速达 15.1%。近年来公司的内含价值

增速有所放缓，主因过往几年 NBV 同比下滑导致其对内含价值的贡献减弱、存量业

务质量下降导致营运偏差贡献为负。但与主要同业相比，太保寿险的内含价值增速相

对更稳健。2023 年在平安寿险、新华人寿的内含价值同比下降的背景下，太保寿险

的内含价值仍实现了正增长。 

图表21：太保寿险的 EV 表现 

 
图表22：太保寿险与同业的 EV 增速对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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2.4 渠道：以代理人渠道为主体的多元渠道格局 

代理人渠道是太保寿险最主要的保费和价值贡献来源。从保费结构来看，2015-2023

年，太保寿险的代理人渠道对整体保费的贡献比重均在 75%以上。2024Q1，太保寿险

代理人渠道的保费占总保费的比重达 80.1%，环比 2023 年有所抬升。从 NBV 结构来

看，2020-2023年，太保寿险的代理人渠道对整体 NBV的贡献比重均在 80%以上。与

其他渠道相比，代理人渠道的价值贡献水平相对更高。 

图表23：太保寿险分渠道的保费收入占比 

 
图表24：太保寿险分渠道的 NBV 占比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

代理人渠道的新单保费增速恢复高增，主因“长航行动”带动代理人产能明显提升。

从代理人渠道的总保费表现来看，2023年、2024Q1太保寿险代理人渠道的规模保费

分别为 1955、849亿元，同比分别+3.0%、-1.9%。代理人渠道的总保费收入增速未见

明显改善，主要受续期业务拖累。从代理人渠道的新单保费表现来看，2023年、2024Q1

太保寿险代理人渠道的新单保费分别为 324、161 亿元，同比分别+14.2%、+31.1%。

代理人渠道的新单保费增速显著回暖，主因“长航行动”的成效逐步显现，代理人的

产能实现明显改善。 
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图表25：太保寿险代理人渠道的总保费表现 

 
图表26：太保寿险代理人渠道的新单保费表现 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2015-2022 年的数据口径为保险业务收入，2023 年及 2024Q1 的数

据口径为规模保费。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2015-2022 年的数据口径为保险业务收入，2023 年及 2024Q1 的数

据口径为规模保费。 

代理人数降幅有所收窄，代理人质态显著向好。2018 年以来，居民消费意愿减弱等

因素导致代理人渠道发展受阻。2017-2023 年，太保寿险的月均代理人数由 87.4 万

人减少至 21.0 万，累计下降幅度达 76%。自太保寿险启动“长航行动”以来，公司

的代理人降幅有所收窄。2023 年，太保寿险的月均代理人数同比下降 24.7%，降幅较

2022年（降幅为 46.9%）明显收窄。从代理人质态来看，随着“长航行动”推动代理

人队伍持续转型升级，代理人队伍的质态显著向好。2023 年，太保寿险核心人力的

月人均首年规模保费、月人均首年佣金收入分别同比增长 26.6%、46.3%至 43503元、

6051元，核心人力的产能和收入均显著提升。 

图表27：太保寿险的代理人数量 

 
图表28：2023 年太保寿险的代理人产能同比明显提升 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：FYP为首年规模保费，FYC 为首年佣金收入。 

同时，太保寿险个人寿险客户的保单继续率显著改善。2023 年，太保寿险的个人寿

险客户 13 个月、25 个月保单继续率分别为 95.7%、84.0%，同比分别提升 7.7PCT、
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10.6PCT。在“长航行动”的推动下，公司的业务品质有所抬升。 

图表29：2023 年太保个人寿险客户的保单继续率显著提升 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

近年来，太保寿险的银保渠道对保费和价值的贡献比重均有所抬升。 

从银保渠道的总保费表现来看，2023年、2024Q1太保寿险银保渠道的规模保费分别

为 381、124亿元，同比分别+12.5%、+0.7%。公司银保渠道的保费规模持续增长。从

银保渠道对整体保费的贡献比重来看，2020-2023年，太保寿险银保渠道保费占总保

费的比重由 1.1%提升至 15.1%。银保渠道的重要性不断提升。 

图表30：太保寿险银保渠道的总保费表现 

 
图表31：太保寿险银保渠道的保费占比 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2020-2022 年的数据口径为保险业务收入，2023 年及 2024Q1 的数

据口径为规模保费。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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从银保渠道的 NBV 表现来看，2020-2023 年，太保寿险银保渠道的 NBV 由 1.2 亿元

增长至 18.5 亿元，年复合增速达 151%。从银保渠道对整体 NBV 的贡献比重来看，

2020-2023 年，太保寿险银保渠道的 NBV 占总 NBV 的比重由 0.7%提升至 16.9%。在

“长航行动”坚持“价值银保”的推动下，公司银保渠道的价值贡献水平持续提升。 

图表32：太保寿险银保渠道的 NBV 表现 

 
图表33：太保寿险银保渠道的 NBV 占比 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2.5 产品：传统险保费占比提升，结构持续优化 

太保寿险的产品结构持续优化。2012-2023年，太保寿险的分红型保险、传统型保险

的保费收入占总保费的比重分别由 77.0%、17.6%变化至 23.4%、63.1%。公司传统型

保险的保费占比有所提升、分红型保险的保费占比有所下降，整体产品结构更加均衡。 

图表34：太保寿险分产品的保费收入占比 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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在“长航行动”的指引下，太保寿险围绕客户的健康保障、财富管理和养老传承三大

核心需求，打造了产品服务“金三角”，旨在为客户提供专业定制的综合解决方案。

针对健康保障需求，太保寿险推出了新一代重疾险产品“金生无忧”、一站式专案管

理服务“太保蓝本·无忧管家”。针对养老保障需求，太保寿险聚焦特定客群，上市

了“鑫享康年高龄年金”、“长相伴养老财富保障”、“爸妈好防癌医疗”等多个产品，

同时提供了居家养老、机构养老等多项全方位增值服务。 

图表35：太保寿险的产品和服务体系不断完善 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

整体来看，后续随着“长航行动”二期工程的成效继续显现，太保寿险的队伍、产品、

服务等有望再次升级，从而助力公司价值长期稳定增长。 

 

3. 产险：承保盈利能力优于同业 

3.1 保费规模持续增长，非车保费占比提升 

太保产险的保费规模稳健增长。2012-2023年，太保产险的保险业务收入由 697亿元

增长至 1903亿元，年复合增速达 9.6%。2024Q1，太保产险实现原保险保费收入 625

亿元，同比+8.6%，增速领先中国财险（+3.8%）、平安财险（+2.8%）。 

从保费结构来看，近年来非车险的保费占比持续提升。2012-2023年，太保产险的非

车险保费占总保费的比重由 22.0%提升至 45.6%，主要系车险增长趋缓下，公司加大

了对农险、责任险等非车险业务的拓展力度。后续随着公司继续加快布局非车险领域，



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 21 / 30 

金融公司|公司深度 

非车险的保费占比有望进一步提升，太保产险的业务结构将更加均衡。 

图表36：太保产险的保费规模持续增长 

 
图表37：太保产险的非车险保费占比不断提升 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2012-2023年的数据口径为保险业务收入，2024Q1的数据口径为原

保险保费收入。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2012-2023年的数据口径为保险业务收入，2024Q1的数据口径为原

保险保费收入。 

分险种来看，2012-2023年，太保产险的车险、非车险保险业务收入分别由 543、154

亿元增长至 1035、868亿元，年复合增速分别为 6.0%、17.0%。 

图表38：太保产险的车险保费表现 

 
图表39：太保产险的非车险保费表现 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2012-2023年的数据口径为保险业务收入，2024Q1的数据口径为原

保险保费收入。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2012-2023年的数据口径为保险业务收入，2024Q1的数据口径为原

保险保费收入。 

3.2 综合成本率优于同业，主因赔付率更低 

近年来，太保产险的综合成本率（即 COR）稳中有降，主因费用率有所改善。2023年，

太保产险的 COR 同比抬升 0.8PCT 至 97.7%，主要系自然灾害影响加剧及居民出行增

加导致赔付率抬升 1.1PCT。但近年来，太保产险的 COR 整体呈现改善态势，主因公

司的费用率有所改善。公司的费用率由 2020年的 37.6%改善至 2023年的 28.6%，主
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要得益于车险综改及公司优异的经营管理能力。 

从承保利润来看，2012-2023年，太保产险的承保利润由 24亿元增长至 41亿元，年

复合增速达 5.3%。后续随着公司的经营管理能力持续提升，公司的承保盈利水平有

望进一步提高。 

图表40：太保产险的 COR 表现及结构 

 
图表41：太保产险的承保利润表现 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：COR越低越好，COR越低代表公司的承保盈利能力越强。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

太保产险的综合成本率处于同业较优水平。2012-2023 年，太保产险的平均 COR 为

98.9%，优于整体财险行业（99.4%）。2023年，太保产险的 COR为 97.7%，优于主要

竞争对手中国财险（97.8%）、平安财险（100.7%），主要系公司的赔付率更低。2023

年，太保产险、中国财险、平安财险的赔付率分别为 69.1%、70.6%、71.5%。 

图表42：太保产险与同业的 COR 对比 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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近年来，太保产险的赔付率有所抬升、费用率有所下降。对于赔付率，受车险综改、

新能源车占比提升等因素影响，太保产险及整体财险行业的赔付率呈现抬升趋势。

2019-2023年，太保产险、中国财险、平安财险的赔付率分别由 60.2%、66.2%、57.3%

抬升至 69.1%、70.6%、71.5%。后续随着新能源车自主定价系数浮动范围扩大、公司

不断强化精细化管理，预计公司的赔付率有望实现改善。对于费用率，得益于车险综

改、监管趋严，太保产险及整体财险行业的费用率呈现下降趋势。2019-2023年，太

保产险、中国财险、平安财险的费用率分别由 38.1%、33.0%、39.1%下降至 28.6%、

27.2%、29.2%。后续随着车险继续执行“报行合一”、公司的规模优势和品牌优势持

续凸显，预计公司的费用率有望进一步改善。 

图表43：太保产险与同业的赔付率对比 

 
图表44：太保产险与同业的费用率对比 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：赔付率越低越好，赔付率越低代表公司的定价更精准、风险管控等

能力越强。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：费用率越低越好，费用率越低代表公司对成本的管控能力越强。 

3.3 数智化应用赋能公司降本增效 

为了进一步巩固有效益、可持续的高质量发展态势，太保产险建立了“防减救赔”一

体化应灾服务模式和风险减量管理体系。近年来，为了提高风险化解能力、实现降本

增效，太保产险积极从“事后赔付”向“事前防灾、事中减灾、事后救灾、及时赔付”

的“防减救赔”一体化应灾服务转变。灾害发生前，公司积极推广“太好保”、提供

“驾安心”等服务以降低出险率。灾害发生中，公司借助风险减量服务的数智化平台

与工具持续监测风险，从而实现防灾减灾。灾害发生后，公司依托“大灾指挥平台”

精准调配救援团队、利用卫星遥感等技术查勘定损，从而做到快速救援和理赔。 

随着太保产险持续推进风险减量管理体系建设，公司和客户均将显著受益。公司通过

提供风险减量服务可以降低理赔成本，进而能推动 COR改善。 
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图表45：太保产险建立“防减救赔”一体化应灾服务模式 

 
资料来源：中国网财经，国联证券研究所 

备注：黑灯工厂即智慧工厂，太保产险将 RPA（机器人流程自动化）机器人模仿人类作业行为且 24 小时无休，可替代

产险部分标准化、流程化的工作。由于其无人值守、替代人工操作的特性，被称为“黑灯工厂”。 

 

4. 投资：投资资产规模稳健增长 

4.1 投资风格稳健，主要配置固收类资产 

中国太保的总投资资产规模稳健增长，配置方向上以固收类资产为主。2012-2023年，

中国太保的总投资资产规模由 0.63万亿元增长至 2.25万亿元，年复合增速达 12.3%。

公司的总投资资产规模呈现逐年增长态势，主要得益于公司的保费规模持续增长、整

体盈利能力较强。从配置结构来看，截至 2023年末，公司债权类金融资产占投资资

产的比重为 74.5%，较年初上升 5.4PCT。固收类资产仍是公司投资资产中占比最高的

部分。 
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图表46：中国太保的总投资资产规模持续增长 

 
图表47：中国太保的投资资产结构 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

4.2 投资收益率处于行业中等偏上水平 

从趋势上来看，近年来中国太保的投资收益率略有下降。2023 年，中国太保的净投

资收益率、总投资收益率分别为 4.0%、2.6%，同比分别下降 0.3PCT、1.6PCT，主要

系权益市场波动加剧、利率中枢趋势下行。同时非标投资收益率下降也拉低了公司整

体投资收益率水平。2019-2023年，中国太保非公开市场融资工具的名义投资收益率

由 5.6%下降至 4.7%。 

图表48：10 年期国债收益率表现 

 
图表49：中国太保非公开市场融资工具的收益率表现 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

和其他上市险企相比，中国太保的投资收益率仍处于中等偏上水平，且稳定性相对

更强。2012-2023年，中国太保的净投资收益率和总投资收益率的平均值分别为 4.9%、

5.1%，在 5家 A股上市公司中处于中等偏上水平。从投资收益率的波动性来看，2012-
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2023年，中国太保净投资收益率、总投资收益率的标准差分别为 0.4%、1.3%，好于

新华保险和中国平安。 

图表50：中国太保与同业的净投资收益率对比 

 
图表51：中国太保与同业的总投资收益率对比 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

寿险业务：对于新单保费增速，近年来，客户对保本保收益的金融资产需求较为旺盛。

寿险产品凭借其较高的收益率水平获得客户青睐，寿险新单销售也呈现较好增长态

势。考虑到 2023年基数较高，我们预计 2024年寿险新单保费将小幅下降，但中长期

仍有望实现较好增长。因此我们假设 2024-2026年公司的寿险新单保费增速分别为-

4.0%、+2.3%、+6.2%。对于新业务价值率，随着“长航行动”进程不断推进，公司代

理人队伍的产能、银保渠道的价值贡献水平将进一步提升。因此我们假设 2024-2026

年公司的新业务价值率分别为 16.7%、18.5%、19.7%。 

产险业务：对于保费增速，近年来，公司加大了对非车险业务的拓展力度，非车险保

费保持较快增长势头，预计该趋势有望延续。因此我们假设 2024-2026年公司的产险

保费增速分别为+11.7%、+11.6%、+11.9%。对于综合成本率，随着公司持续优化业务

品质、加强风险管控，公司的承保盈利水平有望改善。因此我们假设 2024-2026年公

司的产险综合成本率分别为 97.6%、97.6%、97.3%。 

我们预计公司 2024-2026 年的新业务价值分别为 132、150、170亿元，同比增速分
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别为+20.6%、+13.2%、+13.4%，3年 CAGR为 15.7%。营业总收入分别为 3511、3791、

4098 亿元，同比增速分别为+8.4%、+8.0%、+8.1%，3 年 CAGR 为 8.1%。归母净利润

分别为 313、347、391亿元，同比增速分别为+14.7%、+11.1%、+12.6%，3年 CAGR为

12.8%。 

图表52：公司业务情况测算 

百万元/% 2023 2024E 2025E 2026E 

寿险新单保费收入  82 402   79 077   80 911   85 955  

同比增速 4.1   4.0  2.3  6.2  

寿险新业务价值率 13.3  16.7  18.5  19.7  

寿险新业务价值  10 962   13 218   14 964   16 970  

同比增速 19.1  20.6  13.2  13.4  

产险保费收入 188 342  210 468   234 785   262 675  

同比增速 11.4  11.7  11.6  11.9  

产险综合成本率 97.7  97.6  97.6  97.3  
 

资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

5.2 投资建议：“长航行动”成效持续显现，公司估值有望提升 

公司转型成效逐步显现，后续新业务价值有望延续向好。近年来，公司持续推进“长

航行动”。随着“长航行动”一期工程顺利收官，公司的代理人产能、银保渠道的价

值贡献水平均明显提升。受益于此，当前公司的新业务价值已恢复增长态势，且新业

务价值增速处于同业领先水平。后续公司将继续推进“长航行动”二期工程，围绕内

勤继续深化改革。随着“长航行动”二期成效继续显现，公司的新业务价值表现有望

延续向好，进而能支撑公司估值修复。我们看好公司后续的投资机会，维持“买入”

评级。 
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6. 风险提示 

转型成效低于预期：若“长航行动”的效果不佳，会影响公司的价值创造能力，进而

会拖累公司的业绩和估值。 

自然灾害超预期：若自然灾害的发生频率提高，会对产险业务的赔付造成不利影响，

进而会影响公司产险业务的承保利润和净利润。 

资本市场大幅波动：若资本市场波动加剧，会对公司的投资收益造成负面影响，进而

影响公司的净利润。 

市场竞争加剧：若保险市场的竞争加剧，会导致公司的费用率提升，进而会影响公司

的盈利水平。 
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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 332,140 323,945 351,122 379,112 409,756 

保险服务收入 249,745 266,167 287,774 310,970 337,445 

投资收益 77,510 7,053 7,194 7,770 8,391 

营业总支出 -289,600 -291,885 -314,340 -338,260 -363,774 

保险服务费用 -213,988 -231,023 -251,147 -273,357 -297,984 

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 16,415 18,713 21,333 

承保财务损失 -58,074 -46,741 -49,078 -50,550 -51,056 

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

营业利润 42,540 32,060 36,782 40,853 45,982 

加：营业外收入 147 136 147 159 172 

减：营业外支出 -204 -195 -210 -226 -243 

利润总额 42,483 32,001 36,720 40,786 45,911 

减:所得税 -4,261 -4,090 -4,693 -5,213 -5,868 

净利润 38,222 27,911 32,027 35,573 40,043 

归属于母公司股东的净利润 37,381 27,257 31,276 34,740 39,104  
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 07月 30 日收盘价  
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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
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