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中国太保(601601.SH)  

 

净利润略超预期，新单增速下降拖累 NBV增速 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体符合预期。1）2026Q1 归母净利润同比增长 4.3%至 100.41亿元，主要

受所得税贡献影响；公司税前利润同比-11.5%，所得税对净利润正向贡献 1.44亿元（同

期为-15.5 亿元）；此外总投资收益（利息收入+投资收益+公允价值变动）同比-8.1%，

在一季度股市较大回撤情况下表现稳健也是重要原因，略超预期。2）归母净资产较年

初+5.8%，符合预期。3）NBV同比+9.6%至 63.72亿元，主要得益于 NBVM同比+2.8%

至 16.3%（注：估算的 NBVM 同比增长，主要是因为去年年末下调了风险贴现率，今

年一季度未追溯同期 NBV）。4）财险原保费收入同比-0.3%， COR同比-1.0pct至 96.4%，

符合预期。 

⚫ 寿险个险表现优异，银保新单规模略有承压。1）整体新单保费同比-8.5%，其中代理人

渠道、银保渠道新单保费分别同比+34.5%、-39.9%，代理人渠道新单增速稳步提升，银

保新单负增长主要为“报行合一”新规影响以及头部公司竞争加剧下趸交规模收缩。期缴

业务增长显著，新保期缴同比+41.4%，其中代理人渠道、银保渠道分别同比+43.0%、

+37.8%，期缴业务占新单比重代理人渠道、银保渠道分别同比+3.7pct、+30.9pct。2）代

理人核心队伍产能大幅跃升，核心人力月人均首年规模保费 11.8 万元，同比增长 

43.3%。3）2026Q1月均代理人为 18.7万人，同比+3.3%。4）产品结构持续优化，代理

人渠道中 10年期及以上分红险新保期缴占比呈现逐月提升态势。5）客群建设上持续推

进中高客层上移，代理人渠道、银保渠道中高客及以上客户占比同比分别+9.6pct、1.6pct

至 38.0%、38.5%。 

⚫ 财险保费增速承压，COR 延续改善。1）财险保费同比-0.3%，其中车险、非车险分别

同比+0.1%、-0.5%，预计车险业务受新车增速放缓及车均保费下降影响，非车险业务负

增预计系公司主动压降低质非车险业务所致。2）COR同比-1.0pct至 96.4%，延续改善

态势。 

⚫ NII、TII小幅下降。1）总投资资产较年初+2.8%至 3.12万亿元。2）NII（未年化）为

0.7%，同比-0.1pct；TII（（未年化）为 0.8%，同比-0.2pct。估算其他权益工具投资市值涨

幅约 2.96%，同比+2.99pct；其他债权工具市值涨幅约-0.25%，同比+2.05pct。 

⚫ 投资建议：推荐配置。负债端银保渠道虽短期承压，但随着二季度银保产品策略更加积

极，新单负增长将明显缓解，有望带动 NBV增速改善。投资端，公司权益仓位稳中有

升，且重点布局公用、电力、有色和能源等红利赛道，全年投资业绩有望相对领先。经

营稳健特质有望在后续财报核心指标中持续显现。当前 A 股 PEV 仅 0.52 倍，为 A 股

上市险企最低，配置性价比较高。 

⚫ 风险提示：长端利率大幅下行，权益市场大幅回撤，新单销售显著不及预期 
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附表：财务预测与估值（单位：亿元） 

合并利润表 2025A 2026E 2027E 2028E   合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 2,889 3,033 3,317 3,711   资产         

利息收入 588 586 621 657   货币资金 628 540 608 690 

投资收益 527 564 581 580   买入返售金融资产 245 248 280 317 

公允价值变动收益/（损失） 299 365 346 370   定期存款 1,873 2,073 2,334 2,650 

营业总收入 4,352 4,598 4,922 5,377   金融投资: 27,157 30,590 34,442 39,107 

保险服务费用 -2,520 -2,615 -2,829 -3,121   交易性金融资产 7,149 7,854 8,851 10,058 

分出保费的分摊 -154 -157 -166 -178   债权投资 526 644 725 823 

减：摊回保险服务费用 142 144 152 161   其他债权投资 17,721 20,204 22,669 25,649 

承保财务损失 -1,018 -1,058 -1,102 -1,161   其他权益工具投资 1,762 1,899 2,217 2,608 

减：分出再保险财务收益 9 10 10 11   保险合同资产 0 0 0 0 

利息支出 -42 -42 -43 -44   分出再保险合同资产 477 512 577 655 

税金及附加 -6 -6 -7 -7   长期股权投资 146 153 172 195 

业务及管理费 -70 -74 -79 -87   存出资本保证金 69 80 90 103 

信用减值损失 -12 -11 -12 -13   投资性房地产 281 320 352 391 

营业总支出 -3,690 -3,829 -4,096 -4,459   固定资产 259 264 297 338 

营业利润 662 769 826 917   在建工程 11 39 44 50 

加：营业外收入 2 2 2 2   使用权资产 18 21 24 27 

减：营业外支出 -3 -3 -3 -4   无形资产 73 81 92 104 

利润总额 661 768 825 916   商誉 14 16 18 20 

减：所得税 -107 -124 -133 -148   递延所得税资产 36 80 91 103 

净利润 554 644 692 768   其他资产 161 211 237 269 

归属于母公司股东的净利润 535 622 668 742   资产合计 31,448 35,239 39,677 45,051 

少数股东损益 19 22 24 26   负债 

    

关键指标 2025A 2026E 2027E 2028E   卖出回购金融资产款 2,189 2,233 2,278 2,323 

营业收入 4,352 4,598 4,922 5,377   预收保费 202 223 254 298 

YOY 7.7% 5.7% 7.1% 9.2%   应付职工薪酬 111 117 123 129 

归属于母公司股东的净利润 535 622 668 742   应交税费 37 37 37 37 

YOY 19.0% 16.3% 7.4% 11.0%   应付债券 227 231 236 239 

集团内含价值 6,134 6,784 7,439 8,047   保险合同负债 24,666 27,427 30,883 35,224 

YOY 9.1% 10.6% 9.6% 8.2%   应付手续费及佣金 58 61 67 75 

新业务价值 186 213 239 278   保费准备金 2 2 2 2 

YOY 40.1% 14.6% 12.4% 16.0%   租赁负债 16 16 17 18 

EPS（元） 5.56  6.47  6.95  7.71    递延所得税负债 45 47 50 52 

BPS（元） 31.41  40.08  48.15  56.54    其他负债 526 552 580 609 

EVPS（元） 63.76  70.52  77.32  83.65    负债合计 28,105 30,974 34,553 39,034 

PE（倍） 6.53  5.62  5.23  4.71    归属于母公司股东权益合计 3,021 3,856 4,632 5,439 

PB（倍） 1.16  0.91  0.75  0.64    少数股东权益 321 409 492 578 

PEV（倍） 0.57  0.52  0.47  0.43    股东权益合计 3,342 4,266 5,124 6,017 

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；股价截至 2026年 4月 28日收盘价 
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