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 强烈推荐（维持） 

利率波动影响净利润和净资产 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：  

当前股价：30.82 元 

 

公司披露 2025 年一季报，实现寿险 NBV 57.78 亿，可比口径下同比+39.0%；

归母净利润 96.27 亿，同比-18.1%；归母净资产 2636.10 亿，较年初-9.5%。 

❑ 寿险 NBV 持续高增，代理人规模企稳。1）25Q1 公司寿险 NBV 为 57.78

亿，可比口径下同比+39.0%，延续高速增长；产品结构优化显现，分红险

新保规模保费占比 18.2%，同比+16.1pt。2）一季度末代理人数 18.8 万，

同比+1.1%，总人力规模企稳正增；增员人数同比+18.9%，核心人力月人

均首年规模保费达 8.3 万，新人募育留成效显现，核心队伍产能保持稳定。

3）银保渠道新保规模保费 201.14 亿，同比+130.7%；团政渠道新保规模

保费 85.72 亿，同比+7.8%，多元渠道贡献显著提升。 

❑ 产险业务稳定增长，效益有效提升。25Q1 公司实现产险原保险保费 631.08 

亿，同比+1.0%；其中车险原保险保费收入 268.33 亿，同比+1.3%；非车

险原保险保费收入 362.75 亿，同比+0.7%。承保综合成本率为 97.4%，同

比-0.6pt，费用精细管理水平进一步强化，业务结构持续优化。 

❑ 利率波动影响净利润和净资产均下滑。1）截至一季度末公司投资资产为

28102.08 亿，较上年末+2.8%；积极配置长期固收资产，持续做好低估值、

高股息、长期盈利前景好的权益类投资品种配置，未年化净投资收益率为

0.8%，同比持平；未年化总投资收益率为 1.0%，同比-0.3pt。2）受 25Q1

利率上行带来的 FVTPL 债券浮亏等影响，公司公允价值变动收益同比-

89.0%，实现归母净利润 96.27 亿，同比-18.1%；负债评估曲线滞后使得其

他综合收益转亏为-223.95 亿，归母净资产 2636.10 亿，较年初-9.5%。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司一季报负债端延续亮眼表现，产品结构持

续优化；利率波动影响净利润和净资产出现不同程度下滑。展望全年，公司

权益投资风格稳健，负债端有望保持较快增长。 

❑ 风险提示：寿险发展受困，产品吸引力下降，队伍转型低于预期，经济增长乏

力，监管收紧，股市低迷，利率下行。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 323945 404089 398148 434302 485946 

同比增长 -2% 25% -1% 9% 12% 

营业利润(百万元) 32060 55711 57426 63902 74077 

同比增长 -25% 74% 3% 11% 16% 

归母净利润(百万元) 27257 44960 48251 53065 61204 

同比增长 -27% 65% 7% 10% 15% 

每股收益(元) 2.83 4.67 5.02 5.52 6.36 
PE 10.9 6.6 6.1 5.6 4.8 
PB 1.2 1.0 1.0 0.9 0.8  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 9620 

已上市流通股（百万股） 6845 

总市值（十亿元） 296.5 

流通市值（十亿元） 211.0 

每股净资产（MRQ） 27.4 

ROE（TTM） 16.2 

资产负债率 90.0% 

主要股东 申能(集团)有限公司 

主要股东持股比例 14.05% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -21 29 

相对表现 -0 -17 22 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中国太保（601601）—寿险 NBV

高增，产险 COR有所抬升》2025-03-
27 

2、《中国太保（601601）—寿险延续

高景气，产险量增质稳》2024-10-31 

3、《中国太保（601601）—权益投资

驱动净利润增速超预期》2024-08-30  
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图 1：中国太保历史 PE Band  图 2：中国太保历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

表 1：资产负债表 

单位：人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 31,455 29,357  41,341   42,536   45,843  

衍生金融资产 17 26  116   62   82  

买入返售金融资产  2,808 10,905  15,844   11,630   15,686  

定期存款 165,501 173,818  1,079,238   549,045   722,565  

金融投资： 2,009,336 2,482,029  1,801,148   2,653,692   2,834,521  

    交易性金融资产 581,602 667,199  502,560   740,438   779,497  

    债权投资 82,334 64,844  60,288   88,825   86,677  

    其他债权投资  1,247,435 1,607,972  1,142,784   1,683,702   1,813,358  

    其他权益工具投资  97,965 142,014  95,516   140,727   154,989  

保险合同资产 335 22  310   287   243  

分出再保险合同资产  39,754 46,081  51,189   57,006   62,745  

长期股权投资  23,184 22,520  31,500   32,088   34,880  

存出资本保证金 7,105 6,851  9,321   9,691   10,478  

投资性房地产 10,667 8,951  13,634   13,876   14,734  

固定资产 18,925 20,255  24,584   26,536   28,979  

在建工程 2,459 2,489  3,153   3,375   3,657  

使用权资产 3,365 2,921  4,084   4,337   4,588  

无形资产 7,117 7,347  9,195   9,851   10,709  

商誉  1,357 1,357  1,788   1,873   2,034  

递延所得税资产 7,076 3,464  14,275   10,129   11,142  

其他资产 13,501 16,514  17,676   19,818   21,986  

资产总计 2,343,962 2,834,907  3,118,398   3,445,829   3,824,871  

衍生金融负债 21 96  49   68   88  

卖出回购金融资产款 115,819 181,695  177,952   197,164   228,213  

预收保费  17,026 18,044  23,116   24,323   26,650  

应付职工薪酬 9,247 10,169  12,154   13,213   14,478  

应交税费 3,536 2,480  5,053   4,627   4,907  

应付债券 10,285 10,286  13,337   14,211   15,385  

保险合同负债 1,872,620 2,229,514  2,482,526   2,753,035   3,046,342  

应付手续费及佣金  5,861 5,942  7,105   7,948   8,545  

保费准备金 251 129  316   294   297  

租赁负债 3,095 2,722  3,732   4,020   4,250  

递延所得税负债  1,119 7,362  3,493   4,848   6,561  

其他负债 37,378 47,987  51,184   56,976   63,803  

负债合计 2,076,258 2,516,426  2,780,651   3,080,961   3,419,867  

股本  9,620 9,620 9,620 9,620 9,620 

资本公积 79,950 79,948 79,854 79,917 79,907 

其他综合损益  7,992 14,917 3,776 8,895 9,196 

盈余公积 5,114 5,114 5,114 5,114 5,114 
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一般风险准备 25,462 29,928  35,671   42,516   50,441  

未分配利润 121,448 151,890  175,010   187,800   216,310  

归属于母公司股东权益合计  249,586 291,417 309,046 333,863 370,587 

少数股东权益 18,118 27,064 28,701 31,006 34,417 

股东权益合计 267,704 318,481 337,747 364,868 405,004 

负债和股东权益总计 2,343,962 2,834,907 3,118,398 3,445,829 3,824,871 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：利润表 

单位：人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

一、营业总收入  323,945  404,089  398,148  434,302  485,946  

保险服务收入 266,167  279,473  293,447  316,922  345,445  

利息收入 58,262  55,991   56,551   58,813   61,754  

投资收益 7,053  26,907   28,252   31,078   37,293  

其中：对联营企业和合营企业的投资( 损失)/ 收益 -386  -540  -175  -367  -361  

   以摊余成本计量的金融资产终止确认产生的收益 0  27  0  0  0  

其他收益 251  257   263   269   276  

公允价值变动收益/（损失） -11,712  37,713   15,085   22,628   36,204  

汇兑( 损失)/ 收益 159  -64  393  163  164  

其他业务收入 3,742  3,810  4,140  4,416  4,799  

资产处置收益 23  2  16  14  11  

二、营业总支出 -291,885  -348,378  -340,721  -370,400  -411,869  

保险服务费用 -231,023  -243,147  -253,813  -274,974  -299,685  

分出保费的分摊 -15,838  -15,891  -17,424  -18,566  -20,130  

减：摊回保险服务费用 14,399  14,466  15,293  16,689  18,025  

承保财务损失  -46,741  -92,520  -72,305  -79,554  -95,397  

减：分出再保险财务收益 1,174  2,103  1,601  1,837  2,162  

提取保费准备金 35  116  14  55  62  

利息支出 -2,628  -2,728  -3,072  -3,269  -3,563  

手续费及佣金支出  -7  -56  -22  -32  -43  

税金及附加  -445  -439  -496  -536  -578  

业务及管理费 -7,397  -8,239  -8,032  -8,942  -9,795  

信用减值损失 -2,013  -531  -999  -1,453  -1,161  

其他资产减值损失 -253  -406  -220  -293  -306  

其他业务成本 -1,148  -1,106  -1,248  -1,363  -1,459  

三、营业利润 32,060  55,711  57,426  63,902  74,077  

加：营业外收入 136  86  123  115  108  

减：营业外支出 -195  -234  -211  -213  -219  

四、利润总额 32,001  55,563  57,338  63,804  73,966  

减：所得税 -4,090  -9,122  -7,498  -8,991  -10,746  

五、净利润  27,911  46,441  49,841  54,813  63,220  

    归属于母公司股东的净利润  27,257  44,960  48,251  53,065  61,204  

    少数股东损益 654  1,481  1,589  1,748  2,016  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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