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投资评级 

行业 非银金融/保险Ⅱ 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 32.2 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 6,845.04 

流通A 股股本(百万股) 6,845.04 

A 股总市值(百万元) 220,410.33 

流通A 股市值(百万元) 220,410.33 

每股净资产(元) 30.29 

资产负债率(%) 88.77 

一年内最高/最低(元) 43.01/22.08  
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资料来源：聚源数据 
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1 《中国太保-季报点评 :中国太保
24Q3 业绩点评：利润弹性充分释放，
负债端未来值得期待》 2024-11-01 

2 《中国太保-年报点评报告:中国太保
23 年报点评：个银双轮驱动，渠道转
型领先背景下看好未来进一步夯实竞
争优势》 2024-04-01 

3 《中国太保-季报点评:高质量银保弯
道超车，NBV 增速大幅领先同业》  

2023-04-29  

 

股价走势 

中国太保 24 年年报点评：核心指标表现符合预期，投
资收益带动利润弹性释放 
 
1、核心经营情况  
公司 24 年全年实现归母净利润 450 亿元，同比+64.9%；其中 24Q4 单季归
母净利润 66.5 亿元，同比+61.9%。 
集团 EV5621 亿元，同比+6.2%；可比口径下寿险 NBV/NBV margin 同比分别
+57.7%/8.6Pct；财险 COR98.6%，同比+0.9Pct。 
公 司 净 投 资 / 总 投 资 / 综 合 投 资 收 益 率 3.8%/5.6%/6.0% ， 同 比
-0.2Pct/+3.0Pct/+3.3Pct。 
 
2、寿险业务  
1）寿险“长航”转型成效显著，经营指标持续成长。寿险 EV4218 亿元，
同比+4.9%；NBV133 亿元，可比口径下+57.7%，NBV margin+8.6Pct。寿险营
运利润 276 亿元，同比+6.1%；净利润 358 亿元，同比+83.4%。 
 
2）个险渠道稳健成长，代理人质态持续提升。个险渠道新单规模保费 369
亿元，同比+14.0%，其中期交 287 亿元，同比+9.7%。代理人规模 18.8 万人，
23A/24H1 分别为 19.9/18.3 万人，代理人规模企稳回升；月核心人力 5.3 万
人，同比+10.4%；人均首年规模保费 1.67 万元，同比+30.4%，人均产能大
幅提升。 
 
3）银保渠道维持高质量发展，期交业务实现正增长。银保渠道新单规模保
费 281 亿元，同比-15.6%，其中期交 109 亿元，同比+20.5%。坚持价值银
保策略，打造差异化竞争优势，不断增强银保发展动能。 
 
3、财险业务  
1）保费收入保持增长，非车增速更快。财险实现原保险保费收入 2012 亿
元，同比+6.8%。其中车险业务 1073 亿元，同比+3.7%；非车业务 939 亿元，
同比+10.7%。 
 
2）赔付上升带动综合成本率有所上行，费用率控制表现优异。公司财险业
务综合成本率 98.6%，同比+0.9Pct，赔付率上升是 COR 小幅上升的主因。
其中综合赔付率 70.8%，同比+1.7Pct，车险赔付率上行 2.7Pct 至 73.3%，主
因系大灾影响；综合费用率 27.8%，同比-0.8Pct，车险费用率下行 2.1Pct 至
24.9%，费用控制表现优异。 
 
4、保险资金投资  
1）股债双牛环境下，公允价值变动贡献大量投资收益。公司净投资收益率
3.8%，同比-0.2Pct；总投资收益率 5.6%，同比+3.0Pct；综合投资收益率 6.0%，
同比+3.3Pct。 
 
2）大类资产配置方面，大幅加配债券，小幅加配权益。公司债券配置比例
60.1%，同比+8.4Pct；股票配置比例 9.3%，同比+0.9Pct；债权投资计划和理
财产品配置比例分别为 9.7%/3.4%，同比-3.5Pct/-2.4Pct。 
 
3）会计入账方面，大幅提升 OCI 资产入账比例，PL 和 AC 比例小幅下降。
OCI 入账占比 64.0%，同比+4.2Pct；AC/PL 资产入账占比分别为 2.4%/24.4%，
同比分别-1.3Pct/-1.4Pct。 
 
投资建议：考虑到公司随着纵深推进“长航”转型，整体负债端表现稳步
提升；资产端或将持续受益于资本市场回暖。故，我们预计 2025-2027 年
公司归母净利润为 464/481/497 亿元，同比+2.4%/3.7%/3.3%。维持“买入”
评级。 
 
风险提示：监管变动；权益市场波动；长期利率下行 
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财务数据和估值  2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 323945 404089 384038 406797 426924 

增长率（%） -2.47% 24.74% -4.96% 5.93% 4.95% 

归属母公司股东净利润（百万元） 27257 45353 46422 48125 49708 

增长率（%） -27.1% 66.4% 2.4% 3.7% 3.3% 

每股收益（元） 3.01 5.00 5.12 5.31 5.49 

市盈率(P/E) 10.71 6.43 6.29 6.06 5.87 

市净率(P/B) 1.24 1.06 0.91 0.84 0.67   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

 
利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）        寿险保费 252817 261080 277366 295220 314834 

每股收益 3.01 5.00 5.12 5.31 5.49  非寿险保费 188342 201243 211718 231004 252317 

每股净资产 25.94 30.29 35.29 38.20 47.90  总保费及管理费收入 441159 462323 489083 526224 567150 

每股内含价值 55.04 58.43 60.72 64.23 67.96  减：分出保费 0 0 0 0 0 

每股新业务价值 1.14 1.38 1.52 1.67 1.83 
 

净保费收入 441159 462323 489083 526224 567150 

       
减：净提取未到期责任准备金 0 0 0 0 0 

价值评估（倍）        已赚净保费 441159 462323 489083 526224 567150 

P/E 10.71 6.43 6.29 6.06 5.87  投资收益 7053 26907 29584 36725 40395 

P/B 1.24 1.06 0.91 0.84 0.67 
 

营业收入 323945 404089 384038 406797 426924 

P/EV 0.59 0.55 0.53 0.50 0.47  赔付及保户利益 293567 351442 335250 357268 377780 

VNBX -20.04 -19.03 -18.81 -19.21 -19.50  保险业务综合费用 (1682) (3064) (5963) (7222) (9466) 

       营业费用 291885 348378 329287 350046 368315 

盈利能力指标（%）        营业利润 32060 55711 54751 56751 58610 

净投资收益率 4.40% 4.60% 4.60% 4.60% 4.60%  税前利润 32001 55563 54501 56501 58360 

总投资收益率 5.00% 5.30% 5.40% 5.40% 5.40%  所得税 4090 9122 6966 7221 7459 

净资产收益率 11.40% 16.77% 14.72% 13.61% 12.00%  归属于母公司股东的净利润 27257 45353 46422 48125 49708 

总资产收益率 1.16% 1.60% 1.48% 1.40% 1.29%  少数股东损益 654 1088 1114 1155 1193 

财险综合成本率 97.60% 97.00% 96.70% 96.70% 96.70%        

财险赔付率 69.10% 68.70% 68.70% 68.70% 68.70%        

财险费用率 28.50% 28.30% 28.00% 28.00% 28.00% 
 

      

             

盈利增长（%）      
 

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

净利润增长率 -27.1% 66.4% 2.4% 3.7% 3.3%  现金及存款投资 196956 203175 218073 239880 263868 

内含价值增长率 1.9% 6.2% 3.9% 5.8% 5.8% 
 

债权投资 1617983 2015278 2155162 2370679 2607746 

新业务价值增长率 19.1% 20.9% 10.0% 10.0% 10.0%  股权投资 354283 426126 511343 562478 618726 

       其他投资 80851 89878 123324 135656 149222 

偿付能力充足率（%）       总投资资产 2250073 2734457 3007903 3308693 3639562 

偿付能力充足率（集团） 257% 262% 259% 259% 260%  分保资产 0 0 0 0 0 

偿付能力充足率（寿险） 210% 214% 212% 212% 213%  其他资产 93889 100450 131299 140542 211372 

偿付能力充足率（产险） 214% 251% 233% 233% 239%  资产总计 2343962 2834907 3139202 3449235 3850934 

       保险合同负债 1872620.00 1929573 2118879 2343796 0 

内含价值（百万元）       投资合同负债 0 0 0 0 0 

调整后净资产 291,519 326,501 365,681 409,563 458,711  次级债 0 0 0 0 0 

有效业务价值 237,974 235,565 218,460 208,351 195,153  其他负债 203638 586853 656184 711243 3356584 

内含价值 529,493 562,066 584,142 617,915 653,864 
 

负债总计 2076258 2516426 2775063 3055039 3356584 

一年新业务价值 10,962 13,258 14,584 16,042 17,646  实收资本 9620 9620 9620 9620 9620 

核心内含价值回报率

（%） 

11.41% 11.06% 10.33% 10.44% 10.55%  归属于母公司股东权益 249586 291417 339495 367517 460893 

       少数股东权益 18118 27064 24645 26679 33457 

寿险新业务保费（百万

元）  

     
 

负债和所有者权益合计 2343962 2834907 3139202 3449235 3850934 

短险和趸缴新单保费 6,202 0 8,904 9,706 10,579        

期缴新单保费 26,175 28,727 31,312 34,131 37,202        

新业务合计 32,377 36,896 40,217 43,836 47,781        

新业务保费增长率（%） 41.12% 13.96% 9.00% 9.00% 9.00%        

标准保费 26795 28727 32203 35101 38260        

标准保费增长率（%） 33.26% 7.21% 12.10% 9.00% 9.00%        

             

             

             

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风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，天风证券及/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，天风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。 

天风证券的销售人员、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论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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