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市场数据（A股） 

总股本(亿股) 96.20 

总市值(亿元)： 3415.22 

一年最低/最高(元)： 28.7/42.23 

近 3 月换手率： 57.3% 

 

股价相对走势（A股）  

 

收益表现（A股） 

% 1M 3M 1Y 

相对 1.1 -18.8 -20.0 

绝对 1.1 -4.3 -0.7 

资料来源：Wind 
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事件： 

2025 年前三季度，中国太保营业收入 3449.0 亿元，同比+11.1%；归母净利润

457.0 亿元，同比+19.3%；归母营运利润 284.7 亿元，同比+7.4%（可比口径）；

加权平均 ROE 15.8%，同比+1.2pct；新业务价值 153.5 亿元，同比+31.2%（可

比口径）；净投资收益率（非年化）2.6%，同比-0.3pct；总投资收益率（非年

化）5.2%，同比+0.5pct。 

 

点评： 

太保寿险：银保渠道快速发展，新业务价值延续较好增长。 

1）人力规模保持稳定，核心队伍产能提升。公司纵深推进“长航”转型，2025

年前三季度，月均保险营销员同比持平于 18.1 万人，较上半年略降 1.1%，队伍

规模基本保持稳定；公司实现中高客层上移，中高客及以上客户数占比同比提升

4.8pct。同时，核心队伍产能持续向好，核心人力月人均首年规模保费 7.1 万元，

同比+16.6%。 

2）银保新单快速增长，新业务价值同比+31.2%。2025 年前三季度，公司实现规

模保费 2638.6 亿元，同比+14.2%，增速较上半年提升 1.1pct。其中，新保业务

（测算值，不含直销及经纪业务）851.9 亿元，同比+19.0%，主要由银保业务推

动。分渠道来看，前三季度公司实现代理人渠道新保业务 331.9 亿元，同比-1.9%，

降幅较上半年收窄 5.8pct，预计主要受益于预定利率切换；代理人渠道新保期缴

中分红险占比达 58.6%，较上半年提升 7.6pct，业务结构进一步优化。前三季度

银保渠道新保业务为 380.0 亿元，同比+52.4%；其中期缴业务同比增长 43.6%

至 159.9 亿元。受益于银保新单实现较好增长以及预计产品结构及业务成本优化

下价值率持续向好，前三季度公司新业务价值同比增长 31.2%（可比口径）至

153.5 亿元，增幅较上半年略收窄 1.1pct。 

太保产险：车险业务稳健增长，综合成本率同比改善 1.0pct 至 97.6%。2025 年

前三季度，公司实现财产险保费收入 1602.1 亿元，同比+0.1%。其中，车险保费

804.6 亿元，同比+2.9%，增速保持稳健；非车险保费 797.5 亿元，同比-2.6%，

主要受公司主动调整业务结构影响。受益于自然灾害影响减弱以及公司进一步强

化费用精细管理水平，综合成本率同比改善 1.0pct 至 97.6%，释放承保利润。 

总投资收益率（非年化）同比提升 0.5pct 至 5.2%，推动盈利增幅走阔。截至 25Q3

末，公司总投资资产规模 3.0 万亿元，较年初+8.8%。受利率中枢下行影响，前

三季度公司净投资收益率（非年化）同比下滑 0.3pct 至 2.6%；但受益于 A股市

场震荡上涨，总投资收益率（非年化）同比提升 0.5pct 至 5.2%，推动公司归母

净利润同比增长 19.3%至 457.0 亿元，增幅较上半年扩大 8.3pct，其中

25Q1/Q2/Q3 单季分别同比-18.1%/+36.5%/+35.2%。若剔除短期投资波动和非

日常营运收支的一次性重大项目调整等，公司前三季度实现归母营运利润 284.7

亿元，同比+7.4%（可比口径），增幅较上半年扩大 0.3pct。 

要点 
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中国太保（601601.SH、2601.HK） 
 

盈利预测与评级：公司纵深推进“长航”转型，强化“芯”基本法引领作用，立

足常态优募优育，并推进多元渠道模式升级，深入打造价值银保，实现业务均衡

发展和价值稳定增长；同时，公司通过“352”大健康施工蓝图构建“保险+健

康+养老”立体式综合解决方案，进一步赋能主业。后续随着公司核心人力质态

持续提升，银保渠道价值贡献能力不断增强，以及产品结构进一步优化，稳健的

经营实力将利好公司价值持续释放，进而推动估值修复。结合前三季度业绩表现，

我们上调公司 2025-2027 年归母净利润预测至 563/638/674 亿元（前值

519/591/624 亿元）。目前 A/H股价对应公司 25 年 PEV 分别为 0.53/0.44，维

持 A/H 股“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。 

 

公司盈利预测与估值简表 

财务简表 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 3,239  4,041  4,459  4,784  5,139  

营业收入增长率% -2.47% 24.74% 10.34% 7.28% 7.43% 

净利润（亿元） 273  450  563  638  674  

净利润增长率% -27.08% 64.95% 25.33% 13.19% 5.65% 

EPS（元） 2.83  4.67  5.86  6.63  7.01  

EVPS（元） 55.04  58.43  66.36  75.88  87.35  

P/E（A） 12.53  7.60  6.06  5.35  5.07  

P/B（A） 1.37  1.17  0.98  0.83  0.71  

P/EVPS（A） 0.64  0.61  0.53  0.47  0.41  

P/E（H） 10.36  6.28  5.01  4.43  4.19  

P/B（H） 1.13  0.97  0.81  0.69  0.59  

P/EVPS（H） 0.53  0.50  0.44  0.39  0.34  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025 年 10 月 31 日；HKD/CNY=0.932 
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中国太保（601601.SH、2601.HK） 
 

财务报表与盈利预测 
利润表（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入 2,662  2,795  2,975  3,173  3,391  

利息收入 583  560  633  696  766  

投资收益 71  269  395  436  480  

公允价值变动损失 -117  377  415  436  457  

其他业务收入 37  38  39  40  40  

营业总收入 3,239  4,041  4,459  4,784  5,139  

保险服务费用 -2,310  -2,431  -2,553  -2,681  -2,895  

承保财务损失 -467  -925  -1,092  -1,201  -1,297  

利息支出 -26  -27  -29  -32  -34  

业务及管理费 -74  -82  -92  -103  -116  

营业总支出 -2,919  -3,484  -3,776  -4,012  -4,317  

利润总额 320  556  682  770  821  

减：所得税 -41  -91  -100  -110  -121  

归属于母公司股东的净利润 273  450  563  638  674  

少数股东损益 7  15  18  21  26  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 315  294  338  388  446  

买入返售金融资产 28  109  125  144  166  

定期存款 1,655  1,738  1,999  2,299  2,644  

交易性金融资产 5,816  6,672  7,673  8,824  10,147  

债权投资 823  648  746  858  986  

其他债权投资 12,474  16,080  18,492  21,265  24,455  

其他权益工具投资 980  1,420  1,633  1,878  2,160  

长期股权投资 232  225  259  298  343  

投资性房地产 107  90  103  118  136  

其他资产 1,010  1,073  1,234  1,419  1,632  

资产总计 23,440  28,349  32,601  37,492  43,115  

卖出回购金融资产款 1,158  1,817  2,082  2,387  2,741  

保险合同负债 18,726  22,295  25,541  29,285  33,630  

应付手续费及佣金 59  59  68  78  90  

其他负债 820  993  1,137  1,304  1,497  

负债总计 20,763  25,164  28,828  33,053  37,958  

股本 96  96  96  96  96  

归属于母公司股东的股东权益合计 2,496  2,914  3,475  4,111  4,797  

少数股东权益 181  271  298  327  360  

股东权益总计 2,677  3,185  3,773  4,438  5,157  

负债及股东权益总计 23,440  28,349  32,601  37,492  43,115  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
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