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事件：中国太平发布 2025 年中期报告。25H1，公司实现归母净利润

67.6 亿港元，同比+12.2%；分业务看，寿险+5.5%、境内财险+85%、境外

财险-15%、再保险+75%、资管-24%；寿险 NBV61.81 亿元，同比+22.8%；

总内含价值为 2,550.77 亿港元，较期初+8.9%。 

量价齐升，渠道协同。25H1 寿险 NBV 61.81 亿元人民币，可比口径

同比+22.8%；新单保费+4.2%，NBV Margin 升至 21.6%（+3.1pct），主要

受报行合一、预定利率下调及精算假设调整推动。分渠道看，个险/银保

NBV 分别同比+22.5%/+23.9%；代理人规模 22.5 万人，月人均期缴保费

24,302 元人民币，较年初+46.2%，队伍质态明显改善。产品结构上，分红

险转型成效显著，分红险在长险首年期缴保费中占比 87.1%，带动价值率

与增长韧性同步抬升。寿险保险服务业绩同比+6.0%，寿险 CSM 1,938 亿

元人民币，较年初+1.1%，寿险 EV 2,235.91 亿港元，较年初+8.1%，内在

价值持续夯实。 

承保改善，费用趋稳。25H1太平产险原保费同比+4.6%，综合成本率

（COR）95.5%（-1.5pct），得益于全流程降本增效与理赔管理优化；非车

险占比+1.4ptc，结构改善带动承保利润修复，25H1 产险盈利 6.9 亿港元

（+85%）。再保险方面，保险服务收入 41.62 亿港元（-4.0%），但 COR 93.8%

（-2.9pct），承保质效提升对业绩形成托底。集团口径看，保险服务业绩

123 亿港元（+9.5%），CSM 2,132 亿港元（较年初+2.6%），稳健的服务边

际支撑未来利润释放节奏。 

配置调整，收益稳健。Q2 末集团投资资产 16,833 亿港元，较年初

+7.8%，配置偏稳健。其中，固收占比 84.5%（+1.7pct），股票占比 8.3%。

其中 OCI 股票 487.92 亿港元，占股票 34.9%。年化净投 3.11%（-0.36pct）、

年化总投 2.68%（-2.59pct），综合（未年化）1.86%（-3.72pct）；另一方

面，税项支出同比减少 64.79 亿港元，对冲投资端波动，使得税后净利润

实现两位数增长；期末归母净资产 742.38 亿港元（+4.4%）、ROE 9.3%

（+1.7pct），资本与盈利韧性并存。 

投资建议：公司在“寿险量价齐升+产险成本率改善”的双轮驱动下，

价值增长与承保盈利同步修复，同时，分红险转型带动 NBV 与价值率抬

升，公司营收有望持续增长。预测公司 2025-2027 年营业收入为 1670.15、

1754.63、1869.98 亿港元，归母净利润为 98.20、110.25、125.45 亿港

元，每股净资产为 22.30、25.12、28.30 港元，对应 10 月 17 日收盘价的

PB 估值为 0.76、0.68、0.60 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：资本市场波动超预期、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） 182,458.24 167,014.82 175,463.42 186,997.93 

营业收入增长率(%) 24.29% -8.46% 5.06% 6.57% 

归母净利（百万元） 7,432.44 9,820.01 11,025.04 12,544.76 

净利润增长率(%) 38.30% 32.12% 12.27% 13.78% 

BVPS（元） 19.78 22.30 25.12 28.30 

市净率（PB） 0.59 0.76 0.68 0.60 

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   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 中国太平 2025 年中报点评：承保提效，结构向强 
 

  

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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