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交银国际研究 
公司更新 

保险 2024 年 10 月 31 日 

中国太保 (2601 HK)

盈利表现稳健，新业务价值率进一步提升

 2024年 3季度盈利显著增长，营运利润增速有所回落。前三季度太保实现
归母净利润同比增长 65.5%，符合公司此前发布的业绩预告。分季度来
看，3 季度同比增长 1.74 倍，主要受到投资收益的推动。归母营运利润增
速较上半年的 3.3%有所收窄，主要由于 3 季度财险承保利润有所下降。

 新业务价值率进一步提升。前三季度新业务价值同比增长 37.9%，增速较
上半年提升，在同业中处于较高水平；新业务价值率 20.1%，同比提升
6.2 个百分点，较上半年进一步提升 1.4 个百分点。公司加大力度推进产品
结构转型，分红险在新单中占比呈稳步提升态势。

 个险渠道业务品质持续提升，核心人力队伍稳定。前三季度规模保费同比
增长 3.3%，增长主要来自代理人渠道新单保费贡献。保单继续率较上半
年继续上升。月均核心人力 5.8万人，较 6月末减少 0.2万人，总体仍保持
稳定。

 3 季度财险综合成本率受自然灾害影响有所上升。财险保费收入同比增长
7.7%，车险/非车险同比分别增长 3.3%/12.2%，增长主要来自非车险。综
合成本率 98.7%，同比持平，较上半年上升 1.6 个百分点，预计主要受自
然灾害影响，农险、企财险和工程险赔付率上升。

 投资收益显著增长。投资资产较年初增长 14.9%。净投资收益率（未年
化）2.9%，同比下降 0.1 个百分点，受到利率下行趋势影响；总投资收益
率（未年化）4.7%，同比上升2.3个百分点，主要来自股票投资收益上升。

 维持买入评级。公司在分红险产品销售具有较为丰富的经验，向分红险产
品转型取得良好进展。我们上调盈利预测，预计 2024 年公司盈利同比增
长 69%，基于 2025 年 0.9 倍市净率，我们将目标价从 25 港元上调至 32 港
元，维持买入评级。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 27.45 港元 32.00↑ +16.6%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 332,140 323,945 405,133 406,712 422,024
同比增长 (%) NA -2.5 25.1 0.4 3.8
净利润 (百万人民币) 37,381 27,257 46,099 40,180 43,998
每股盈利 (人民币) 3.89 2.83 4.79 4.18 4.57
同比增长 (%) -27.1 69.1 -12.8 9.5
前EPS预测值 (人民币) 3.90 4.27 4.63
调整幅度 (%) 23.0 -2.1 -1.1
市盈率 (倍) 6.5 8.9 5.2 6.0 5.5
每股内含价值 (人民币) 54.01 55.04 61.51 68.09 75.06
P/EV (倍) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
市账率 (倍) 1.23 0.97 0.85 0.77 0.69
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股份资料
52周高位 (港元) 33.15
52周低位 (港元) 12.92
市值 (百万港元) 353,998.70
日均成交量 (百万) 22.90
年初至今变化 (%) 74.18
200天平均价 (港元) 21.17
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图表 1:主要业务指标假设及预测汇总
人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
寿险保费服务收入增速  - -3.5% -2.0% 1.0% 1.3%
合同服务边际 327,700 325,800
较上年末增速 　 -0.6% 　 　 　

财险保费服务收入增速  - 11.8% 4.4% 4.1% 3.8%
综合成本率 96.9% 97.7% 98.3% 98.1% 98.0%
新业务价值率假设 　 　 　 　 　

基于首年保费 11.6% 13.3% 20.4% 20.8% 21.2%
投资收益率预测 (%) 　 　 　 　 　

净投资收益率（计算） 3.76% 3.64% 3.50% 3.45% 3.42%
总投资收益率（计算） 3.60% 2.45% 5.24% 4.37% 4.23%

新业务价值 9,205 10,962 16,066 17,120 18,192
新业务价值同比增速  - 19.1% 46.6% 6.6% 6.3%
寿险内含价值          398,191      402,027        459,618         517,894         579,853 
较上年末增速  - 1.0% 14.3% 12.7% 12.0%
内含价值          519,621      529,493        591,762         655,063         722,111 
较上年末增速  - 1.9% 11.8% 10.7% 10.2%

归母净利润 37,381 27,257 46,099 40,180 43,998
同比增速  - -27.1% 69.1% -12.8% 9.5%
ROAE(%)  - 12.2% 17.2% 13.4% 13.3%

每股分红（人民币元）                1.02            1.02              1.10               1.16               1.21 
分红率 - 36.0% 23.0% 27.7% 26.5%
资料来源：公司资料，交银国际预测

图表 2：盈利预测调整 
人民币百万元 原预测 更新 变动 原预测 更新 变动

2024E 2024E 2025E 2025E
新业务价值 13,590 16,066 18.2% 14,377 17,120 19.1%
新业务价值率 18.4% 20.4% 2.0% 18.5% 20.8% 2.4%
寿险内含价值       452,316      459,618 1.6%      503,544      517,894 2.8%
内含价值       584,725      591,762 1.2%      641,286      655,063 2.1%

综合成本率 97.6% 98.3% 0.7 ppt 97.5% 98.1% 0.6 ppt
总投资收益率 3.66% 5.24% 1.6 ppt 3.67% 4.37% 0.7 ppt

归母净利润 37,477 46,099 23.0% 41,042 40,180 -2.1%
ROAE 14.2% 17.2% 3.0 ppts 14.0% 13.4% -0.7 ppt
资料来源：交银国际预测
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图表 3: 中国太保 (2601 HK)目标价和评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 4:交银国际金融行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

3908 HK 中金公司 买入 20.35 25.00 22.9% 2024年 10月 30日 内地综合性证券公司

6066 HK 中信建投 买入 14.38 11.20 -22.1% 2024年 09月 24日 内地综合性证券公司

6886 HK 华泰证券 买入 9.23 7.30 -20.9% 2024年 09月 24日 内地综合性证券公司

6030 HK 中信证券 买入 12.82 12.50 -2.5% 2023年 05月 02日 内地综合性证券公司

6837 HK 海通证券 中性 6.52 4.20 -35.6% 2024年 02月 06日 内地综合性证券公司

6060 HK 众安在线 买入 13.96 15.00 7.4% 2024年 08月 28日 内地互联网财险公司

2318 HK 中国平安保险 买入 16.36 19.00 16.1% 2024年 10月 31日 内地寿险公司

2628 HK 中国人寿 买入 27.45 32.00 16.6% 2024年 10月 31日 内地寿险公司

2601 HK 中国太保 买入 25.80 30.50 18.2% 2024年 10月 31日 内地寿险公司

966 HK 中国太平保险 买入 47.90 60.00 25.3% 2024年 10月 22日 内地寿险公司

1336 HK 新华保险 中性 13.58 11.60 -14.6% 2024年 08月 29日 内地寿险公司

2328 HK 中国人保财险 买入 12.08 14.90 23.3% 2024年 10月 30日 内地财险公司

LX US 乐信集团 买入 33.64 27.50 -18.3% 2024年 08月 15日 金融科技

QFIN US 奇富科技 买入 3.19 2.40 -24.8% 2024年 03月 22日 金融科技

FINV US 信也科技 买入 6.00 6.30 5.0% 2024年 03月 19日 金融科技

1299 HK 友邦保险 买入 61.20 84.00 37.3% 2024年 05月 27日 泛亚保险公司

FUTU US 富途控股 买入 96.14 90.00 -6.4% 2024年 05月 29日 港美股互联网券商

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 10 月 30 日
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财务数据 
     

     

资料来源: 公司资料，交银国际预测

     

损益表（百万元人民币）

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业总收入 332,140 323,945 405,133 406,712 422,024
保险服务收入 249,745 266,167 272,508 281,120 289,719
投资收益 77,632 53,854 128,680 121,529 128,120
汇兑损失 1,085 159 143 147 152
其他业务收入 3,654 3,742 3,779 3,893 4,010
资产处置收益 24 23 23 23 23
营业总支出 -289,600 -291,885 -351,155 -359,650 -370,496
保险服务费用 -213,988 -231,023 -236,346 -240,568 -246,688
分出保费的分摊 -2,818 -1,439 -1,223 -1,162 -1,069
承保财务损失 -56,966 -45,567 -99,436 -103,568 -107,952
减值损失 -5,303 -2,266 -979 -1,108 -1,206
利息支出 -2,752 -2,628 -2,324 -2,373 -2,371
业务管理费 -6,204 -7,397 -8,137 -8,625 -8,927
其他业务成本 -1,036 -1,148 -1,209 -1,246 -1,283
其他支出 -533 -417 -1,500 -1,000 -1,000
营业利润 42,540 32,060 53,978 47,062 51,528
利润总额 42,483 32,001 53,888 46,969 51,433
净利润 38,222 27,911 47,476 41,380 45,312
归属于母公司股东的净利润 37,381 27,257 46,099 40,180 43,998
资产负债表简表（百万元人民币）

截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金 33,134 31,455 38,375 42,213 46,012
定期存款 204,517 165,501 172,121 178,145 183,490
金融投资 1,626,605 2,009,336 2,371,016 2,608,118 2,842,849
长期股权投资 25,829 23,184 22,720 23,175 23,638
买入返售金融资产 21,124 2,808 22,464 23,138 23,832
存出资本保证金 7,290 7,105 6,750 6,952 7,161
投资性房地产 11,202 10,667 11,414 11,528 11,643
投资资产合计 1,929,701 2,250,056 2,644,860 2,893,269 3,138,624
固定资产 17,465 18,925 17,979 17,619 17,795
其他资产 124,170 74,981 83,546 82,038 78,595
总资产 2,071,336 2,343,962 2,746,385 2,992,926 3,235,015

卖出回购金融资产款 119,665 115,819 144,774 159,251 171,991
保险合同负债 1,664,848 1,872,620 2,209,692 2,408,564 2,601,249
应付债券 9,999 10,285 10,182 10,284 10,387
其他负债 75,152 77,534 76,371 78,662 81,022
负债合计 1,869,664 2,076,258 2,441,018 2,656,761 2,864,649

归属于母公司股东权益 196,477 249,586 285,872 315,470 348,357
少数股东权益 5,195 18,118 19,495 20,695 22,009
股东权益合计 201,672 267,704 305,367 336,165 370,366

主要指标

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
同比增速（%）

投资资产 16.6% 17.5% 9.4% 8.5%
总资产 13.2% 17.2% 9.0% 8.1%
保险合同负债 12.5% 18.0% 9.0% 8.0%
总负债 11.0% 17.6% 8.8% 7.8%
营业收入 -2.5% 25.1% 0.4% 3.8%
保险服务收入 6.6% 2.4% 3.2% 3.1%
总投资收益

营业支出 0.8% 20.3% 2.4% 3.0%
利润总额 -24.7% 68.4% -12.8% 9.5%
净利润 -27.0% 70.1% -12.8% 9.5%
归属母公司股东净利润 -27.1% 69.1% -12.8% 9.5%
寿险及健康险

合同服务边际 327700 325,800
同比增速 -1%
新业务价值 9,205 10,962 16,066 17,120 18,192
同比增速 19.1% 46.6% 6.6% 6.3%
新业务价值率 11.6% 13.3% 20.4% 20.8% 21.2%
内含价值

寿险及健康险EV 398,191 402,027 459,618 517,894 579,853
较年初增速 1.0% 14.3% 12.7% 12.0%
集团EV 519,621 529,493 591,762 655,063 722,111
较年初增速 1.9% 11.8% 10.7% 10.2%
财险

保险服务收入 158,483 177,128 184,856 192,397 199,690
同比增速 11.8% 4.4% 4.1% 3.8%
承保综合成本率 96.9% 97.7% 98.3% 98.1% 98.0%
投资业务

投资资产 2,021,933 2,250,073 2,644,860 2,893,269 3,138,624
较年初增速 11.3% 17.5% 9.4% 8.5%
净投资收益率 3.76% 3.64% 3.50% 3.45% 3.42%
总投资收益率 3.60% 2.45% 5.24% 4.37% 4.23%

ROAA 1.2% 1.8% 1.4% 1.4%
ROAE 12.2% 17.2% 13.4% 13.3%
每股指标

BPS 20.4 25.9 29.7 32.8 36.2
EPS 3.9 2.8 4.8 4.2 4.6
EVPS 54.0 55.0 61.5 68.1 75.1
每股股息 1.02 1.02 1.10 1.16 1.21
PB 1.19 0.94 0.82 0.74 0.67
PE 6.28 8.61 5.09 5.84 5.33
P/EV 0.45 0.44 0.40 0.36 0.32
股息率 4.2% 4.2% 4.5% 4.7% 5.0%
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能
投发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、 Leading Star (Asia) Holdings
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本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。


	Title
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections0
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections1
	DISC_PLACEHOLDER_KeepNoSections2

