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市场数据  
收盘价(港元) 22.80 

一年最低/最高价 9.56/23.24 

市净率(倍) 1.10 

港股流通市值(百万港

元) 
81,943.62 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 20.66 

资产负债率(%) 92.72 

总股本(百万股) 3,594.02 

流通股本(百万股) 3,594.02  
 

相关研究  
《中国太平(00966.HK)：2025 年中报

点评：分红险转型成效显著，产险利

润同比大增》 

2025-08-29 

《中国太平(00966.HK)：2024 年年报

点评：可比口径下 NBV+94%，综合投

资收益率大幅增长》 

2025-03-25 
  

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

保险服务收入（百万港元） 107489  111268  112846  114544  116369  

同比（%） -1.3% 3.5% 1.4% 1.5% 1.6% 

归母净利润（百万港元） 6190  8432  27000  19990  22152  

同比（%） 44.1% 36.2% 220.2% -26.0% 10.8% 

EV（港元/股） 56.5  48.6  52.7  60.0  68.5  

P/EV 0.40  0.47  0.43  0.38  0.33  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】1 月 19 日中国太平发布业绩预增公告，2025 年公司归母净利
润同比增长约 215%-225%，预计为 266-274 亿港元。 

◼ 以公告计算，2025H2 公司归母净利润约 198-206 亿港元，同比增长 7.2-

7.6 倍。2025H1 公司归母净利润为 67.6 亿港元，同比+12.2%。 

◼ 投资收益提升与所得税政策影响是公司业绩大增的主因。公告称，公司
净利润大幅提升因净投资业绩较 2024 年度有所提升，以及税务部门针
对保险行业推出的新企业所得税税收政策的一次性影响。①2025 年沪
深 300、万得全 A 指数分别上涨 17.7%、27.7%，均好于 2024 年的 14.7%、
10%，且险资配置公开市场权益投资规模大幅提升，更加充分受益于股
市上涨。②2025 年 12 月税务总局下发通知，针对 2025 年及之前执行
新准则的险企，可以将准则切换产生的留存收益累积影响和各年度纳税
差异自 2026 年起一次性或者分五年均匀计入应纳税所得额。我们预计
中国太平此前计提递延所得税负债较为充分，按新准则交税后有部分多
计提负债的冲回，对当期利润产生一次性影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年业绩预增情况，我们上调盈利
预测，2025-2027 年归母净利润为 270/200/222 亿港元（前值为 97/109/125

亿港元）。当前市值对应 2026E PB 0.74x、PEV 0.38x，仍处低位。我们
看好公司寿险分红型转型；财险业务综合成本率持续优化，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：中国太平 2022-2025H1 归母净利润  图2：中国太平 2022-2025H1 归母净资产 

 

 

 

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 

 

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 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 66.30 76.77  78.56  83.49  88.85  1.72  1.58  2.22  2.56  

中国人寿（601628） 47.52 44.60  49.57  52.67  56.23  1.30  1.19  1.67  1.90  

新华保险（601336） 80.71 80.30  82.85  89.75  98.08  0.97  2.00  2.96  3.40  

中国太保（601601） 44.09 55.04  58.42  63.09  68.46  1.14  1.38  1.75  2.32  

中国人保（601319） 9.31 6.92  7.89  9.21  10.85  0.15  0.26  0.40  0.47  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 66.30 0.86  0.84  0.79  0.75  -6.10  -7.78  -7.74  -8.82  

中国人寿（601628） 47.52 1.07  0.96  0.90  0.85  2.24  -1.72  -3.08  -4.58  

新华保险（601336） 80.71 1.01  0.97  0.90  0.82  0.42  -1.07  -3.06  -5.11  

中国太保（601601） 44.09 0.80  0.75  0.70  0.64  -9.61  -10.40  -10.83  -10.52  

中国人保（601319） 9.31 1.35  1.18  1.01  0.86  16.29  5.46  0.24  -3.24  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 66.30 4.73  6.99  7.84  8.64  49.65  51.28  54.11  58.24  

中国人寿（601628） 47.52 1.63  3.78  6.24  6.30  16.88  18.03  22.02  25.52  

新华保险（601336） 80.71 2.79  8.41  13.07  12.00  33.68  30.85  32.82  34.99  

中国太保（601601） 44.09 2.83  4.67  5.52  5.64  25.94  30.29  32.37  35.75  

中国人保（601319） 9.31 0.51  0.97  1.27  1.38  5.48  6.08  6.79  7.56  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 66.30 14.01  9.48  8.46  7.67  1.34  1.29  1.23  1.14  

中国人寿（601628） 47.52 29.08  12.56  7.62  7.54  2.82  2.64  2.16  1.86  

新华保险（601336） 80.71 28.90  9.60  6.17  6.73  2.40  2.62  2.46  2.31  

中国太保（601601） 44.09 15.56  9.43  7.99  7.82  1.70  1.46  1.36  1.23  

中国人保（601319） 9.31 18.08  9.60  7.36  6.75  1.70  1.53  1.37  1.23  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2026 年 1 月 19 日收盘价） 
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中国太平财务预测表   
主要财务指标（百万港元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（港元）      保险服务收入 111268  112846  114544  116369  

每股收益 2.35  7.51  5.56  6.16   保险服务费用 -86433  -87297  -88170  -89052  

每股净资产 24.23  30.61  35.34  40.58   持有的再保险合同费用 -2811  -3092  -3247  -3409  

每股内含价值 48.57  52.70  59.99  68.48   保险服务业绩 22024  22456  23127  23908  

每股新业务价值 3.97  4.57  5.14  6.08     利息收入 40240  41447  43105  45260  

价值评估（倍）      其他投资回报 24236  42547  42609  44378  

P/E 9.72  3.03  4.10  3.70   金融资产减值 -1332  -1345  -1359  -1372  

P/B 1.15  0.87  0.74  0.63   联营及合营公司业绩 2665  2798  2938  3085  

P/EV 0.47  0.43  0.38  0.33   投资回报 65809  85446  87293  91350  

VNBX -6.49  -6.55  -7.24  -7.51   承担财务费用 -61035  -61645  -62262  -62884  

盈利能力指标（%）      净投资业绩 5096  24140  25387  28840  

净投资收益率 3.46% 3.20% 3.10% 3.03%  其他收益 4647  5112  5623  6185  

总投资收益率 4.57% 5.27% 5.01% 4.88%  其他财务费用 -3457  -3561  -3597  -3633  

净资产收益率 9.26% 27.40% 16.87% 16.24%  税前利润 21393  41022  43345  48032  

总资产收益率 0.52% 1.53% 1.10% 1.19%  所得税 -9330  -41  -13003  -14410  

财险综合成本率 98.4% 98.4% 98.4% 98.4%  归属于母公司股东的净利润 8432  27000  19990  22152  

盈利增长（%）      少数股东损益 4366  13981  10352  11471  

净利润增长率 36.22% 220.22% -25.96% 10.81%       

内含价值增长率 -14.05% 8.49% 13.84% 14.15%  资产负债表（百万港元） 2024 2025E 2026E 2027E 

新业务价值增长率 89.99% 15.00% 12.54% 18.30%  法定存款 6431  6624  6822  7027  

偿付能力充足率（%）      固定资产 68964  72107  75495  79151  

综合偿付能力充足率（寿险） 284% 284% 284% 284%  联营及合营公司的权益 28919  30365  31883  33477  

综合偿付能力充足率（产险） 216% 216% 216% 216%  金融投资 1442317 1477641 1514525 1552997 

内含价值（港币，百万港元）      保险合同资产 871  897  924  952  

调整后净资产 182917 130130 148141 169101  再保险合同资产 10794  11117  11451  11794  

有效业务价值   59277 67481 77028  现金及现金等价物 44389  46164  47549  48976  

内含价值 174577 189407 215623 246129  资产总计 1734342 1785666 1835991 1889155 

一年新业务价值 14272  16413  18471  21851   保险合同负债 1413410 1441679 1470512 1499922 

      再保险合同负债 93  442  442  442  

      投资合同负债 20380  20787  21203  21627  

      银行贷款 69872  74346  79152  84317  

      负债总计 1611935 1639955 1672933 1706907 

      股本 40771  40771  40771  40771  

      归属于母公司股东权益 87071  110021  127012  145841  

      少数股东权益 35337  35690  36047  36407  

      负债和所有者权益合计 1734342 1785666 1835991 1889155 

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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