
 
公司点评报告 | 非银金融 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 

 

公司评级 
 

买入（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 04月 10日  
 

 
相关研究 

 

【兴证非银】中国太保 2024年三季报点

评：NBV和利润高增，OPAT受承保利

润拖累增速放缓-2024.10.31 
 

  

分析师：唐亮亮 

S0190523080002 

tangliangliang@xyzq.com.cn   

 

 
中国太保(601601.SH)  

 

NBV略超预期，OPAT受财险承保利润拖累微增 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体符合预期。1）2024年归母净利润同比+64.9%至 449.6亿元，其中 Q4单

季度同比+62%，全年高增长主要得益于投资业绩显著改善，全年总投资收益同比

+130.5%，符合预期。2）OPAT同比微增 2.5%，较 2024H1同比+3.3%有所放缓，主要

受财险承保利润承压拖累（承保利润同比下降 14.7亿元，对 OPAT的贡献度为-4.3%），

略不及预期。3）追溯口径下 NBV同比+57.7%至 132.6亿元（不追溯同比+20.9%），略

超预期。4）EV较年初+6.2%，投资收益率假设由 4.5%降至 4%，风险贴现率假设由 8.5%

降至 8%。假设及模型调整对 EV的贡献为-12.1%，符合预期。5）DPS同比+5.9%至 1.08

元，对应新准则利润分红率为 23.1%，同比下降 12.9pct，对应 OPAT分红率为 30.2%，

同比提升 1pct，基本符合预期。 

⚫ 人身险规模与效益同步提升。1）新单保费同比-4.8%，个险和银保新单保费分别同比

+14%、-15.6%，银保受“报行合一”影响大幅压降趸交业务是新单负增长主要原因。2）

代理人队伍结构不断优化，月均核心人力 5.3万人，按可比口径同比增长 10.4%，产能

及收入稳步提升，核心人力月人均 FYP同比+17.9%；核心人力月人均 FYC达 6868元，

同比+7.1%。3）月均代理人数量同比下降-12.4%，但从趋势看 2024下半年迎来拐点，

2024年末人力较上半年末提升 2.7%至 18.8万人。4）银保期缴新单同比+20.5%，期缴

占新单比重提升 11.6pct至 38.7%；银保价值率提升 9.9pct，带动整体价值率提升 8.6pct，

银保 NBV占比增至 25.2%，同比+8.3pct。5）业务品质不断改善，13和 25个月保单继

续率分别同比提升 1.7pct、8.5pct至 97.4%、92.5%，在上市同业中保持领先。 

⚫ 财险保费增速放缓，COR同比承压。1）财险保费同比+6.8%，其中车险、非车险分别

同比+3.7%、+10.7%。非车中责任险、健康险、农险、企财险分别同比+13%、+16.9%、

+8.8%、+15%，农险业务增速明显放缓，是非车增速下滑的主要拖累。2）受大灾赔付

增加影响 COR同比+0.9pct至 98.6%，其中费用率同比优化 0.8pct至 27.8%，赔付率同

比+1.7pct至 70.8%。车险 COR同比+0.6pct至 98.2%，非车 COR同比+1.4pct至 99.1%，

主要险种中除农险外，责任险、健康险和企财险均承保亏损。预计 2025年随着农险保

费恢复，大灾影响回归正常水平，保费增速和 COR将有明显改善。 

⚫ 大幅增配 OCI高股息股票，投资业绩高增。1）2024年末 FVOCI股票规模较 2024年 6

月末增加 65.4%至 760.5亿元，占总股票比重提升 9cpt至 29.8%（（股票市值上亦有有贡

献）。2）NII、TII、CII分别同比-0.2pct、+3pct、+3.3pct至 3.8%、5.6%、6.0%。3）估

算全年 OCI 权益工具投资（含高股息、优先股、永续债等）价格亦幅约+5.2%，同比

+4pct；其他债务工具价格亦幅约+7.6%，同比+4.6pct。 

⚫ 投资建议：短期看负债端代理人渠道受高基数以及预定利率下调影响较大，新单业务预

计持续承压，但银保在全面推进网点深耕带动下可能保持高增长，对整体价值将形成有

力支撑，2025年 NBV或延续正增长态势。长期看，个险与银保双轮驱动格局渐成，价

值可持续增长可期。调整 2025、2026、2027年 EPS预测值为 3.87、4.74、5.42元，维

持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：长端利率大幅下行，权益市场大幅回撤，新单销售显著不及预期 
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附表：财务预测与估值（单位：亿元） 

合并利润表 2024A 2025E 2026E 2027E   合并资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入 2,795 3,012 3,263 3,554   资产         

利息收入 560 586 626 663   货币资金 294 521 581 647 

投资收益 269 168 224 278   买入返售金融资产 109 277 309 344 

公允价值变动收益/（损失） 377 279 315 301   定期存款 1,738 2,106 2,351 2,620 

营业总收入 4,041 4,056 4,441 4,816   金融投资: 24,820 26,941 30,066 33,511 

保险服务费用 -2,431 -2,601 -2,821 -3,071   交易性金融资产 6,672 8,014 8,950 9,984 

分出保费的分摊 -159 -171 -186 -203   债权投资 648 834 930 1,037 

减：摊回保险服务费用 145 156 169 184   其他债权投资 16,080 16,509 18,354 20,378 

承保财务损失 -925 -865 -915 -948   其他权益工具投资 1,420 1,594 1,849 2,140 

减：分出再保险财务收益 21 18 19 20   保险合同资产 0 0 0 0 

利息支出 -27 -28 -28 -29   分出再保险合同资产 461 520 580 647 

税金及附加 -4 -5 -5 -6   长期股权投资 225 286 319 355 

业务及管理费 -82 -83 -91 -98   存出资本保证金 69 87 97 108 

信用减值损失 -5 -6 -6 -7   投资性房地产 90 119 126 132 

营业总支出 -3,484 -3,595 -3,876 -4,170   固定资产 203 228 254 283 

营业利润 557 461 566 646   在建工程 25 35 39 44 

加：营业外收入 1 1 1 1   使用权资产 29 37 41 46 

减：营业外支出 -2 -2 -3 -3   无形资产 73 88 98 109 

利润总额 556 460 564 645   商誉 14 17 19 21 

减：所得税 -91 -75 -93 -106   递延所得税资产 35 66 74 83 

净利润 464 384 472 539   其他资产 165 213 238 265 

归属于母公司股东的净利润 450 372 456 522   资产合计 28,349 31,549 35,209 39,243 

少数股东损益 15 12 15 17   负债         

关键指标 2024A 2025E 2026E 2027E   卖出回购金融资产款 1,817 1,853 1,890 1,928 

营业收入 4,041 4,056 4,441 4,816   预收保费 180 194 209 228 

YOY 24.7% 0.4% 9.5% 8.4%   应付职工薪酬 102 107 112 118 

归属于母公司股东的净利润 450 372 456 522   应交税费 25 25 25 25 

YOY 64.9% -17.3% 22.8% 14.3%   应付债券 103 105 107 109 

集团内含价值 5,621 6,152 6,726 7,286   保险合同负债 22,295 25,090 28,080 31,320 

YOY 6.2% 9.5% 9.3% 8.3%   应付手续费及佣金 59 64 69 76 

新业务价值 133 139 155 177   保费准备金 1 1 1 1 

YOY 20.9% 4.5% 12.0% 13.9%   租赁负债 27 29 30 32 

EPS（元） 4.67  3.87  4.74  5.42    递延所得税负债 74 77 81 85 

BPS（元） 30.29  33.29  38.74  45.33    其他负债 480 504 529 556 

EVPS（元） 58.42  63.95  69.91  75.74    负债合计 25,164 28,049 31,136 34,478 

PE（倍） 6.37  7.70  6.27  5.49    归属于母公司股东权益合计 2,914 3,202 3,727 4,361 

PB（倍） 0.98  0.89  0.77  0.66    少数股东权益 271 297 346 405 

PEV（倍） 0.51  0.47  0.43  0.39    股东权益合计 3,185 3,500 4,073 4,766 

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；股价截至 2025年 4月 9日收盘价 
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