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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 96.2/68.45 

总市值/流通(亿元) 3,535.48/2,51

5.55 

12 个月内最高/最低价

(元) 

42.23/28.7 
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事件：中国太保发布 2025 年半年报。报告期内，公司实现营业收入

2,004.96 亿元，同比+3.0%；归母净利润 278.85 亿元，同比+11.0%；归

母营运利润 199.09 亿元，同比+7.1%；NBV 达 95.44 亿元，同比+32.3%；

EV 较期初+4.7%,达 5889.27亿元。 

寿险价值增长提速，渠道结构持续优化。报告期内，公司寿险板块规

模与价值保持双增长，上半年实现规模保费 1934.7亿元，同比增长 13.1%。

新业务价值达 95.44 亿元，同比增长 5.6%，可比口径下增长 32.3%；新

业务价值率为 15.0%，同比+0.4%。代理人渠道规模保费达 1,373.8 亿元，

同比+0.9%；银保渠道规模保费 416.6 亿元，同比+82.6%。多渠道协同带

动寿险价值增长提速，渠道结构更为均衡。 

产险承保改善，费用管控加强。产险业务坚持周期管理和成本管控，

承保盈利能力持续提升。上半年公司产险原保险保费收入 1,127.60 亿元，

同比+0.9%，实现承保利润 35.50 亿元，同比+30.9%；承保综合成本率 

96.3%，同比下降 0.8 个百分点，其中综合赔付率 69.5%，综合费用率 

26.7%，同比下降 0.7 个百分点。其中，2025H1 车险原保险保费收入 536.06

亿元，同比+2.8%。公司推进风险减量体系建设，承保利润改善明显，为

利润增长提供稳固支撑。 

投资收益稳健，资产配置趋优。公司投资端业务在低利率与市场波动

背景下保持稳健，上半年集团投资资产规模达 2.92 万亿元，综合投资收

益率 2.4%，总投资收益率 2.3%，净投资收益率 1.7%。债权类金融资产投

资占比为 75.0%，股权类金融资产投资占比为 14.8%，其中债券投资占比

较上年末+2.4pct，股票和权益型基金占比较上年末+0.6pct。截至报告期

末，集团核心偿付能力充足率为 190%，综合偿付能力充足率为 264%，其

中太保寿险，太保产险的核心偿付能力充足率分别为 136%、196%，综合

偿付能力充足率分别为 215%、241%。总体看，公司目前所投资的非公开

市场融资工具整体信用风险管控良好，整体资产配置稳中趋优。 

投资建议：公司中报营收表现良好，展望全年，公司寿险价值增长趋

势明确，NBV 继续提升，渠道结构与产品组合将持续优化。随着公司大康

养、国际化和人工智能+三大核心战略的深入发展，公司前景可期，营收

有望持续增长。预测公司 2025-2027 年营业收入为 4179.72、4473.32、

4819.43 亿元，归母净利润分别为 490.55、538.89、599.48 亿元，每股

净资产为 34.20、38.13、42.50 元，对应 10 月 17 日收盘价的 PB 估值为

1.07、0.96、0.86 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济修复不及预期、资本市场波动、利率持续下行  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 404,089.00 417,971.61 447,332.41 481,943.25 

营业收入增长率(%) 24.74% 3.44% 7.02% 7.74% 

归母净利（百万元） 44,960.00 49,054.75 53,889.05 59,948.05 

净利润增长率(%) 64.95% 9.11% 9.85% 11.24% 

BVPS（元） 30.29 34.20 38.13 42.50 

市净率（PB） 1.21 1.07 0.96 0.86 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：每股净资产按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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