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市场数据  
收盘价(港元) 12.52 

一年最低/最高价 6.05/16.60 

市净率(倍) 0.63 

港股流通市值(百万港

元) 
44,997.11 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 19.78 

资产负债率(%) 92.94 

总股本(百万股) 3,594.02 

流通股本(百万股) 3,594.02  
 

相关研究  
《中国太平(00966.HK:)：代理人管控

卓越，NBV 优于大势》 

2018-08-26 
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入（百万港元） 107489  111268  112846  114544  116369  

同比（%） -1.3% 3.5% 1.4% 1.5% 1.6% 

归母净利润（百万港元） 6190  8432  9289  10906  12513  

同比（%） 44.1% 36.2% 10.2% 17.4% 14.7% 

EPS（港元/股） 1.7  2.3  2.6  3.0  3.5  

EV（港元/股） 56.5  48.6  52.5  59.7  67.9  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：中国太平发布 2024 年业绩：1）归母净利润 76.8 亿元，同比+37.9%；
其中 24H2 归母净利润 22.2 亿元，同比+133.4%。寿险/境内财险/境外财
险/再保险/资管分别同比+11.6%/+831%/-4.9%/+188%/转亏为盈。2）归
母净资产 711 亿港元，较年初-10%，较年中-9.6%。3）ROE 10%，同比
+1.5pct。 

◼ 2024 年长期投资回报假设由 4.5%下调至 4%，风险贴现率由 9%分别
下调至 8.5%。1）假设调整导致 24 年寿险 EV、NBV 绝对值分别减少
26%、36%。2）24 年末集团 EV 为 2169 亿元，同比-12%。可比口径下，
集团 EV 和寿险 EV 分别同比+15.3%、+16.4%。3）太平人寿 NBV 84.3

亿元，同比+23.8%；可比口径下 NBV 同比+94%。NBV Margin 20.7%；
可比口径下 32.5%，同比+16.6pct。 

◼ 寿险：银保渠道各方位显著提升，代理人人均产能大幅增长。1）可比
口径下个险、银保 NBV 分别同比+45%、+411%。可比口径下个险、银
保 NBV Margin 分别为 32.6%、32.6%，分别为+10.4pct、+26.7pct。2）
太平人寿新单保费同比-2.8%；其中个险/银保分别同比-0.7%/-7.5%。个
险长险首年期缴 202 亿港元，同比+1.2%。银保长险首年期缴 154 亿港
元，同比-9.1%。产品结构方面，传统寿险同比+31.1%，占比同比+9.7pct，
我们认为这是 24 年增额终身寿等传统寿险热销带动了传统寿险占比提
升。3）代理人规模 22.6 万人，较年初-3.7%，较年中-0.7%。每月人均
期缴原保费较年初+15.4%至 16628 元。我们认为，公司代理人清虚已接
近尾声，我们预计 25 年公司人力将企稳回升。 

◼ 财险：各险种占比保持稳定，综合成本率优化。1）太平财险综合成本
率 98.1%，同比-0.3pct。2）太平财险原保费收入 343 亿港元，同比+2.7%，
其中车险/水险/非水险分别同比+2.2%/+11.9%/+3.1%。3）车险/水险/非
水险占比分别为 61.2%/2.3%/36.4%。 

◼ 投资：增配债券，减配股票、基金。1）集团投资资产规模 15621 亿港
元，较年初+15.8%。债券/股票/基金占比分别为 74.5%/8.3%/4.7%，分别
同比+5.8pct/-0.1pct/-1.4pct。2）全年总投资收益 665 亿港元，同比+98%。
净投资收益率 3.5%，同比-0.1pct；总投资收益率 4.6%，同比+1.9pct；
综合投资收益率 10.3%，同比+5pct。我们认为综合投资收益率大幅提升
的原因有两点：1）高分红股票表现较好，股票投资浮盈大幅增加；2）
境内利率下降，OCI 类债券公允价格上涨。 

◼ 首次覆盖，给予“买入”评级。我们看好公司寿险深入实施高质量发展
战略，聚焦负债结构转型，全面推进分红险转型；产险坚持效益为先。
结合公司 2024 年经营情况，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分
别为 93/109/125 亿港元，当前市值对应 2025E PEV 0.24，估值仍低。首
次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行，权益市场波动，新单保费承压。  
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图1：中国太平 2022-2024 年归母净利润  图2：中国太平 2022-2024 年归母净资产 

 

 

 

数据来源：中国太平 2023-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国太平 2023-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图3：中国太平 2022-2024 年 ROE  图4：太平财险 2020-2024 年各险种占比 

 

 

 

数据来源：中国太平 2023-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国太平 2020-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图5：中国太平 2022-2024 年 ROE  图6：太平人寿 2020-2024 年内含价值 

 

 

 

数据来源：中国太平 2023-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国太平 2020-2024 年报，东吴证券研究所 
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图7：中国太平 2020-2024 年新业务价值  图8：中国太平 2020-2024 年新业务价值率 

 

 

 

数据来源：中国太平 2020-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国太平 2020-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图9：中国太平 2022-2024 年新单保费渠道结构  图10：中国太平 2020-2024 年个险代理人规模 

 

 

 

数据来源：中国太平 2023-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国太平 2019-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图11：中国太平 2022-2024 年投资资产规模  图12：中国太平 2022-2024 年投资组合 

 

 

 

数据来源：中国太平 2023-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：中国太平 2023-2024 年报，东吴证券研究所 
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图13：中国太平 2022-2024 年投资收益率 

 

数据来源：中国太平 2023-2024 年年报，东吴证券研究所 

 

表1：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 52.13  78.18  76.34  78.12  82.73  1.58  1.71  1.57  1.77  

中国人寿（601318） 37.80  43.54  44.60  47.59  50.91  1.27  1.30  1.60  1.74  

新华保险（601336） 51.48  81.93  80.30  85.26  90.55  0.78  0.97  1.71  1.88  

中国太保（601601） 32.14  54.01  55.04  59.71  64.71  0.96  1.14  1.54  1.69  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 52.13  0.67  0.68  0.67  0.63  -16.46  -14.18  -16.59  -17.28  

中国人寿（601318） 37.80  0.87  0.85  0.79  0.74  -4.50  -5.21  -6.11  -7.55  

新华保险（601336） 51.48  0.63  0.64  0.60  0.57  -39.20  -29.71  -19.75  -20.78  

中国太保（601601） 32.14  0.60  0.58  0.54  0.50  -22.86  -20.09  -17.90  -19.27  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 52.13  6.10  4.70  6.95  7.42  47.73  49.37  50.99  57.64  

中国人寿（601318） 37.80  2.36  1.63  4.09  4.10  12.95  16.88  19.60  21.91  

新华保险（601336） 51.48  6.89  2.79  8.03  8.64  31.41  33.68  32.40  31.05  

中国太保（601601） 32.14  3.89  2.83  4.64  5.32  20.42  25.94  28.70  31.90  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 52.13  8.55  11.08  7.50  7.02  1.09  1.06  1.02  0.90  

中国人寿（601318） 37.80  16.02  23.14  9.24  9.22  2.92  2.24  1.93  1.73  

新华保险（601336） 51.48  7.47  18.45  6.41  5.96  1.64  1.53  1.59  1.66  

中国太保（601601） 32.14  8.27  11.36  6.93  6.04  1.57  1.24  1.12  1.01  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 3 月 24 日收盘价） 

 

 

 

3.86%

1.21%

2.35%

3.56%
2.66%

5.01%

3.46%

4.57%

10.32%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

净投资收益率 总投资收益率 综合投资收益率

2022 2023 2024



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 5 / 6 

中国太平财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万港元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（港元）      保险服务收入 111268  112846  114544  116369  

每股收益 2.35  2.58  3.03  3.48   保险服务费用 -86433  -87297  -88170  -89052  

每股净资产 24.23  26.42  29.00  31.96   持有的再保险合同费用 -2811  -3092  -3247  -3409  

每股内含价值 48.57  52.54  59.65  67.91   保险服务业绩 22024  22456  23127  23908  

每股新业务价值 3.97  4.37  4.92  5.82     利息收入 40240  41447  43105  45260  

价值评估（倍）      其他投资回报 24236  24544  25131  26026  

P/E 5.34  4.84  4.13  3.60   金融资产减值 -1332  -1345  -1359  -1372  

P/B 0.52  0.47  0.43  0.39   联营及合营公司业绩 2665  2798  2938  3085  

P/EV 0.26  0.24  0.21  0.18   投资回报 65809  67444  69815  72998  

VNBX -9.08  -9.15  -9.58  -9.52   承担财务费用 -61035  -61645  -62262  -62884  

盈利能力指标（%）      净投资业绩 5096  6138  7909  10488  

净投资收益率 3.46% 3.20% 3.10% 3.03%  其他收益 4647  5112  5623  6185  

总投资收益率 4.57% 4.16% 4.01% 3.90%  其他财务费用 -3457  -3561  -3597  -3633  

净资产收益率 9.26% 10.21% 10.95% 11.42%  税前利润 21393  23020  25867  29680  

总资产收益率 0.52% 0.53% 0.61% 0.68%  所得税 -9330  -7597  -7760  -8904  

财险综合成本率 98.4% 98.4% 98.4% 98.4%  归属于母公司股东的净利润 8432  9289  10906  12513  

盈利增长（%）      少数股东损益 4366  6134  7201  8263  

净利润增长率 36.22% 10.17% 17.40% 14.74%       

内含价值增长率 -14.05% 8.17% 13.53% 13.85%  资产负债表（百万港元） 2024 2025E 2026E 2027E 

新业务价值增长率 89.99% 10.11% 12.54% 18.30%  法定存款 6431  6624  6822  7027  

偿付能力充足率（%）      固定资产 68964  72107  75495  79151  

综合偿付能力充足率（寿险） 284% 284% 284% 284%  联营及合营公司的权益 28919  30365  31883  33477  

综合偿付能力充足率（产险） 216% 216% 216% 216%  金融投资 1442317 1477641 1514525 1552997 

内含价值（港币，百万港元）      保险合同资产 871  897  924  952  

调整后净资产 182917 129745 147299 167694  再保险合同资产 10794  11117  11451  11794  

有效业务价值   59101 67097 76388  现金及现金等价物 44389  46164  47549  48976  

内含价值 174577 188846 214396 244082  资产总计 1734342 1770612 1813216 1858188 

一年新业务价值 14272  15715  17686  20922   保险合同负债 1413410 1441679 1470512 1499922 

      再保险合同负债 93  442  442  442  

      投资合同负债 20380  20787  21203  21627  

      银行贷款 69872  74346  79152  84317  

      负债总计 1611935 1639955 1672933 1706907 

      股本 40771  40771  40771  40771  

      归属于母公司股东权益 87071  94967  104237  114873  

      少数股东权益 35337  35690  36047  36407  

      负债和所有者权益合计 1734342 1770612 1813216 1858188 

数据来源:Wind，东吴证券研究所，预测均为东吴证券研究所预测。  
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