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市场数据  
收盘价(元) 39.94 

一年最低/最高价 28.66/43.01 

市净率(倍) 1.36 

流通A股市值(百万元) 273,390.96 

总市值(百万元) 384,236.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 29.30 

资产负债率(%,LF) 89.66 

总股本(百万股) 9,620.34 

流通 A 股(百万股) 6,845.04  
 

相关研究  
《中国太保(601601)：2025 年一季报

点评：银保渠道发力带动 NBV 同比

+39%，COR 同比改善》 

2025-04-26 

《中国太保(601601)：2024 年年报点

评：每股分红稳中有升，利润、NBV、

净资产均大幅增长》 

2025-03-27 
  

买入（维持） 
 

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

营业收入（百万元） 323945  404089  418074  424009  429944  

同比（%） -2.47% 24.74% 3.46% 1.42% 1.40% 

归母净利润（百万元） 27257  44960  51637  52698  55273  

同比（%） -27.08% 64.95% 14.85% 2.06% 4.89% 

EV（元/股） 55.04  58.42  62.03  66.86  72.35  

PEV 0.73  0.68  0.64  0.60  0.55  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：中国太保发布 2025 年中期业绩。1）25H1 归母净利润 279 亿元，
同比+11.0%；Q2 单季 183 亿元，同比+36.5%。归母营运利润 199 亿元，
同比+7.1%。2）截至 25H1 末，归母净资产 2819 亿元，较年初-3.3%，
较 Q1 末+6.9%。3）25H1 ROE 9.6%，同比+0.1pct。4）25H1 NBV 95.4

亿元，可比口径下同比+32.3%；Q2 单季 37.7 亿元，同比+23.2%。5）
截至 25H1 末，集团 EV 5889 亿元，较年初+4.7%。 

◼ 寿险：银保渠道新单保费大幅增长。1）截至 25H1 末，合同服务边际余
额 3464 亿元，较年初+1.2%。2）保费：25H1 太保寿险新单保费 630 亿
元，同比+26.3%。其中个险新单保费 226 亿元，同比-7.7%；银保新单
保费 290 亿元，同比+108%。产品结构方面，传统险新保期缴同比-41.9%，
分红险新保期缴同比+1381%。3）25H1 NBV Margin 15%，同比+0.4pct。
4）人力：25H1 代理人月均人力规模 18.3 万人，保持稳定。核心人力月
人均首年规模保费 7.3 万元，同比+12.7%；核心人力月人均首年佣金收
入 7120 元，同比-13.4%。我们认为，人均首年保费增长的情况下人均
佣金下降与今年代理人渠道开始执行“报行合一”政策有关。 

◼ 财险：综合成本率优化，车险保费保持增长。1）25H1 太保产险承保综
合成本率 96.3%，同比-0.8pct。其中承保综合费用率 26.8%，同比-0.7pct；
承保赔付率 69.5%，同比-0.1pct。2）25H1 太保产险承保利润 35.5 亿元，
同比+30.9%。3）25H1 太保产险原保费收入 1128 亿元，同比+0.9%，其
中车险保费同比+2.8%，占比同比+0.9pct；非车险保费同比-0.8%。 

◼ 投资：债券、核心权益均增配。1）截至 25H1 末，集团投资资产规模 2.9

万亿元，较年初+7.0%。其中债券占比 62.5%，较年初+2.4pct；股票占
比 9.7%，较年初+0.4pct；基金占比 2.1%，较年初+0.2pct；其他资产占
比 25.7%，较年初-3pct。2）核心权益规模较年初+11.9%至 3443 亿元，
占比+0.6pct 至 11.8%。OCI 股票规模较年初+25.9%，OCI 股票占比较年
初+4.0pct 至 33.8%。3）25H1 未年化的净投资收益率 1.7%，同比-0.1pct；
总投资收益率 2.3%，同比-0.4pct；综合投资收益率 2.4%，同比-0.6pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025H1 经营情况，我们上调盈利预测，
2025-2027 年归母净利润为 516/527/553 亿元（前值为 489/469/461 亿
元）。当前市值对应 2025E PEV 0.64x、PB 1.16x，仍处低位。我们看好
公司以推动高质量发展为主题，不断优化产品结构，维持“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：中国太保 2022-2025H1 归母营运利润  图2：中国太保 2022-2025H1 归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：中国太保 2022-2025H1 归母净资产  图4：中国太保 2022-2025H1 ROE 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：中国太保 2020-2025H1 集团 EV  图6：中国太保 2022-2025H1 承保综合成本率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图7：中国太保 2020-2025H1 新业务价值  图8：中国太保 2020-2025H1 新业务价值率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图9：中国太保 2022-2025H1 新单保费渠道占比  图10：中国太保 2022-2025H1 投资资产分类 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图11：中国太保 2022-2025H1 投资收益率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：中期收益率未年化 

178

134

92
110

133

90 95

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200

新业务价值（亿元，左轴）

同比增速（%，右轴）

38.9%

23.5%

11.6%
13.3%

16.8%
14.7%15.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

2020 2021 2022 2023 2024 2024H1 2025H1

NBV Margin

35.0% 39.1%
46.7% 49.2%

35.9%

39.7%
40.2%

35.6% 29.8%
46.1%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

2022 2023 2024 2024H1 2025H1

代理人渠道 银保渠道 团险渠道

43.0% 51.7% 60.1% 55.6% 62.5%

0.0%

50.0%

100.0%

2022 2023 2024 2024H1 2025H1
现金、现金等价物 定期存款 债券投资
债券型基金 优先股 债权投资计划
理财产品投资 股票 权益型基金
理财产品投资 长期股权投资 投资性房地产
其他投资

1.8%

2.7%
3.0%

1.7%
2.3% 2.4%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

净投资收益率 总投资收益率 综合投资收益率

2022 2023 2024 2024H1 2025H1



 

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 

 

 4 / 6 

 

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 2024 2025E 2022 2023 2024 2025E 

中国平安（601318） 58.84 78.18 76.34 78.12 83.29 1.58 1.71 1.57 2.21 

中国人寿（601628） 41.47 43.54 44.60 49.57 53.55 1.27 1.30 1.19 1.57 

新华保险（601336） 64.69 81.93 80.30 82.85 90.82 0.78 0.97 2.00 2.91 

中国太保（601601） 39.94 54.01 55.04 58.42 62.03 0.96 1.14 1.38 1.51 

中国人保（601319） 8.71 6.52 6.92 7.89 9.08 0.08 0.15 0.26 0.39 

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

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

中国平安（601318） 58.84 0.75 0.77 0.75 0.71 -12.22 -10.25 -12.31 -11.07 

中国人寿（601628） 41.47 0.95 0.93 0.84 0.77 -1.62 -2.40 -6.79 -7.69 

新华保险（601336） 64.69 0.79 0.81 0.78 0.71 -22.20 -16.11 -9.06 -8.99 

中国太保（601601） 39.94 0.74 0.73 0.68 0.64 -14.71 -13.25 -13.41 -14.64 

中国人保（601319） 8.71 1.34 1.26 1.10 0.96 26.20 12.20 3.16 -0.97 

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

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

中国平安（601318） 58.84 6.10 4.70 6.95 7.12 47.73 49.37 50.99 53.41 

中国人寿（601628） 41.47 2.36 1.63 3.78 3.80 12.95 16.88 18.03 20.09 

新华保险（601336） 64.69 6.89 2.79 8.41 9.36 31.41 33.68 30.85 27.90 

中国太保（601601） 39.94 3.89 2.83 4.67 5.37 20.42 25.94 30.29 34.36 

中国人保（601319） 8.71 0.57 0.51 0.97 1.15 5.04 5.48 6.08 6.71 

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

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

中国平安（601318） 58.84 9.65 12.51 8.46 8.26 1.23 1.19 1.15 1.10 

中国人寿（601628） 41.47 17.58 25.38 10.96 10.91 3.20 2.46 2.30 2.06 

新华保险（601336） 64.69 9.39 23.16 7.69 6.91 2.06 1.92 2.10 2.32 

中国太保（601601） 39.94 10.28 14.10 8.55 7.44 1.96 1.54 1.32 1.16 

中国人保（601319） 8.71 15.18 16.91 8.99 7.56 1.73 1.59 1.43 1.30 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 8 月 28 日收盘价） 
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中国太保财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）      保险服务收入 279473  282268  285090  287941  

每股收益 4.67  5.37  5.48  5.75   利息收入 55991  58791  61730  64817  

每股净资产 30.29  34.36  37.65  41.10   投资收益 26907  27274  28637  30069  

每股内含价值 58.42  62.03  66.86  72.35   其他收益 257  270  283  298  

每股新业务价值 1.38  1.51  1.80  2.16     公允价值变动损益 37713  45536  44135  42480  

价值评估（倍）      汇兑收益 -64 -67 -71 -74 

P/E 8.55  7.44  7.29  6.95   其他业务收入 3810  4001  4201  4411  

P/B 1.32  1.16  1.06  0.97   资产处置收益 2  2  2  2  

P/EV 0.68  0.64  0.60  0.55   营业收入 404089  418074  424009  429944  

VNBX -13.41  -14.64  -14.96  -15.00   保险服务费用 243147  245578  248034  250515  

盈利能力指标（%）      其他费用支出 105231  108525  110685  110949  

净投资收益率 3.8% 3.0% 3.0% 3.0%  营业费用 348378  354104  358719  361464  

总投资收益率 5.6% 4.6% 4.5% 4.3%  营业利润 55711  63970  65290  68480  

净资产收益率 15.4% 15.6% 14.5% 14.0%  税前利润 55563  63814  65126  68308  

总资产收益率 1.59% 1.73% 1.68% 1.67%  所得税 9122  10477  10692  11214  

财险综合成本率 98.6% 98.6% 98.5% 98.1%  归属于母公司股东的净利润 44960  51637  52698  55273  

财险赔付率 70.8% 70.8% 70.8% 70.8%  少数股东损益 1481  1701  1736  1821  

财险费用率 27.8% 27.8% 27.7% 27.3%       

盈利增长（%）           

净利润增长率 64.9% 14.9% 2.1% 0.0%       

内含价值增长率 6.2% 6.2% 7.8% 8.2%       

新业务价值增长率 20.9% 9.5% 19.3% 20.0%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

偿付能力充足率（%）      货币资金 29357  30825  32366  33984  

偿付能力充足率（集团） 256% 254% 251% 249%  定期存款 173818  182509  191634  201216  

偿付能力充足率（寿险） 210% 207% 204% 201%  交易性金融资产 667199  700559  735587  772366  

偿付能力充足率（产险） 222% 221% 220% 218%  债权投资 64844  68086  71491  75065  

内含价值（百万元）      其他债权投资 1607972  1688371  1772789  1861429  

调整后净资产 306095  321400  337470  354343   其他权益工具投资 142014  149115  156570  164399  

有效业务价值 255969  275345  305742  341644   其他资产 149703  162705  177820  195518  

内含价值 562064  596745  643212  695987   资产总计 2834907  2982170  3138257  3303977  

一年新业务价值 13258  14514  17315  20778   卖出回购金融资产款 181695  190034  199021  208592  

核心内含价值回报率（%） 11.06% 9.45% 9.82% 10.21%  保险合同负债 2229514  2344769  2466711  2595713  

寿险新业务保费（百万元）      应付债券 10286  10758  11267  11809  

趸缴新单保费      其他负债 94931  86354  79385  72825  

期缴新单保费      负债总计 2516426  2631915  2756383  2888939  

新业务合计 78934  93596  111653  133989   实收资本 9620  9620  9620  9620  

新业务保费增长率（%） -4.8% 18.6% 19.3% 20.0%  归属于母公司股东权益 291417  330570  362189  395353  

标准保费      少数股东权益 27064  19685  19685  19685  

标准保费增长率（%）      负债和所有者权益合计 2834907  2982170  3138257  3303977  

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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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


