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事件：中国太保于 8月 27日、10月 28日分别披露 2026年半年报和

三季报。上半年实现营业总收入 2,121.36亿元、同比+5.8%，归母净利润

307.75 亿元、同比+10.4%，归母营运利润 211.49 亿元、同比+6.2%，寿

险新业务价值 107.58亿元、同比+12.7%，首次实施中期分红，每股派发

0.42元（含税）。前三季度实现营业总收入 2,915.64亿元、同比-15.5%，

归母净利润 364.03亿元、同比-20.3%，归母营运利润 300.81亿元、同比

+5.6%，新业务价值 143.51亿元、同比-6.5%，产险承保综合成本率 96.2%、

同比-1.4pct；其中三季度单季归母净利润 56.28亿元、同比-68.4%。 

营运利润稳步增长，净利润波动集中于投资端。上半年太保寿险、太

保产险净利润分别同比+16.1%、+5.9%，寿险营运利润同比+5.9%。前三季

度保险服务收入同比+0.9%，投资收益同比+24.3%，公允价值变动损益为

-245.15 亿元，上年同期为 418.93 亿元，归母营运利润增速与上半年基

本持平。三季度单季归母营运利润 89.32 亿元；公允价值变动损益为-

275.00亿元，上年同期为 360.37亿元，承保财务损失 59.45亿元，上年

同期为 449.53亿元，公司披露单季利润变动主要受资本市场波动影响。 

上半年新保期缴高增，代理人价值贡献提升。上半年寿险新保期缴

306.69亿元、同比+28.6%，其中代理人、银保渠道分别+23.2%、+32.6%；

新业务价值率 17.5%、同比+2.5pct，代理人渠道新业务价值同比+23.4%、

占比提升 5.7pct 至 65.7%，银保渠道新业务价值同比-10.6%，新业务价

值率提升 2.5pct 至 14.9%，期缴占比提升支撑价值率。前三季度规模保

费 2,676.51亿元、同比+1.4%，代理人渠道新保业务同比+14.9%、新保期

缴同比-0.2%，银保渠道新保期缴同比-9.9%、续期业务同比+49.6%；新业

务价值同比-6.5%，公司披露代理人渠道价值保持稳健增长，银保渠道受

上年同期高基数等因素影响增速承压。三季度单季代理人、银保渠道新保

期缴分别为 48.08、26.85亿元，同比-40.9%、-62.5%，新业务价值 35.93

亿元。三季度末保险营销员 18.2万人，核心人力月人均首年规模保费 9.1

万元、同比+27.3%，队伍产能提升。 

保费稳步增长，综合成本率降幅扩大。上半年财产险业务原保费

1,158.19亿元、同比+1.4%，综合成本率 95.1%、同比-1.3pct，其中综合

赔付率、综合费用率分别同比-0.8pct、-0.5pct；太保产险非车险综合成

本率 95.3%、同比-2.3pct，承保利润 48.17 亿元、同比+35.7%。前三季

度原保费 1,632.45亿元、同比+1.9%，车险、非车险分别+0.1%、+3.7%；

综合成本率 96.2%、同比-1.4pct，降幅较上半年扩大 0.1pct。三季度单

季原保费 474.26亿元、同比+3.1%，增速高于上半年。 

三季度新增配置进入 OCI，总投资收益率回落。配置端，6月末投资

资产 31,729.82亿元、较上年末+4.4%，TPL、OCI、AC类资产占比分别为

23.8%、63.4%、1.5%，较上年末+0.3pct、-0.7pct、-0.2pct。9月末投资

资产 32,357.56亿元、较上年末+6.4%，测算 TPL、OCI、AC类资产占比分

别为 23.31%、65.19%、1.39%，较 6月末-0.52pct、+1.77pct、-0.08pct。
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收益端，上半年净、总、综合投资收益率分别为 1.5%、2.4%、1.8%，同比

-0.2pct、+0.1pct、-0.6pct；前三季度净、总投资收益率分别为 2.4%、

2.5%，同比-0.2pct、-2.7pct（均未年化），净投资收益率同比降幅与上

半年持平，总投资收益率变动集中于三季度。 

首次中期分红落地，净资产稳步增长。6月末集团综合、核心偿付能

力充足率分别为 255%、191%，较上年末-18pct、-15pct，核心资本较上年

末-1.8%，最低资本+5.8%；中期分红合计 40.41亿元。9月末归母净资产

3,301.46亿元，较上年末+9.3%、较 6月末+3.4%；前三季度加权平均 ROE

为 11.4%、同比-4.4pct。 

公司寿险代理人渠道价值贡献与产能提升，产险综合成本率持续改

善，营运利润稳步增长。预计公司 2026-2028 年营业收入为 3,994.17、

4,510.97、4,741.83亿元，归母净利润为 469.46、541.99、583.27亿元，

每股内含价值为 68.67、74.32、80.36元，对应 11月 4日收盘价 31.67

元的 PEV估值为 0.46、0.43、0.39倍，维持“买入”评级。 

风险提示：权益市场大幅波动影响投资收益；银保渠道新单增长不及

预期；产险赔付率上行；长端利率持续下行  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 4,351.56 3,994.17 4,510.97 4,741.83 

营业收入增长率(%) 7.69 -8.21 12.94 5.12 

归母净利（亿元） 535.05 469.46 541.99 583.27 

净利润增长率(%) 19.01 -12.26 15.45 7.62 

摊薄每股收益（元） 5.56 4.88 5.63 6.06 

市盈率（PE） 5.69 6.49 5.62 5.22 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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图表1：太保寿险分渠道新保期缴规模保费（亿元）  图表2：太保寿险分渠道上半年新业务价值（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

图表3：财产险业务承保综合成本率  图表4：投资资产按会计计量占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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财务预测摘要             

人民币亿元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

利润表       成长能力（增速）      

营业收入 4,040.89 4,351.56 3,994.17 4,510.97 4,741.83  营业收入 24.74 7.69 -8.21 12.94 5.12 

 保险服务收入 2,794.73 2,889.10 2,918.33 3,026.49 3,126.42  保险服务收入 5.00 3.38 1.01 3.71 3.30 

 利息收入 559.91 588.32 609.20 650.80 687.78  营业利润 73.77 18.78 -23.01 24.63 10.12 

 投资收益 269.07 526.57 598.67 621.73 694.59  归母净利润 64.95 19.01 -12.26 15.45 7.62 

 公允价值变动损益 377.13 299.32 -185.79 155.43 173.65  归母净资产 16.76 3.68 14.09 12.32 11.56 

 其他收入 40.05 48.25 53.77 56.52 59.40  价值指标      

营业支出 3,483.78 3,689.82 3,484.72 3,876.02 4,042.63  新业务价值(亿元) 132.79 186.09 173.03 186.86 199.83 

 保险服务费用 2,431.47 2,520.43 2,538.14 2,631.81 2,717.78  寿险内含价值(亿元) 4,218.37 4,654.79 4,994.34 5,440.82 5,919.75 

 承保财务损益 925.20 1,018.35 793.00 1,097.50 1,173.88  集团内含价值(亿元) 5,622.50 6,133.65 6,606.26 7,149.46 7,730.91 

 业务及管理费用 82.39 70.18 70.04 72.64 75.03  盈利能力      

 资产减值损失 9.37 11.83 2.89 3.16 3.40  ROE 16.60 18.00 14.51 14.81 14.24 

 其他支出 35.35 69.03 80.66 70.91 72.52  ROA 1.74 1.79 1.44 1.54 1.55 

利润总额 555.63 660.68 509.45 634.95 699.20  净投资收益率 3.80 3.40 3.14 3.12 3.08 

所得税 91.22 106.69 25.47 76.19 97.89  总投资收益率 5.60 5.70 3.73 4.85 4.92 

净利润 464.41 553.99 483.98 558.75 601.31  每股指标      

少数股东损益 14.81 18.94 14.52 16.76 18.04  EPS(摊薄) 4.67 5.56 4.88 5.63 6.06 

归母净利润 449.60 535.05 469.46 541.99 583.27  BVPS 30.29 31.41 35.83 40.25 44.90 

资产负债表       EVPS 58.44 63.76 68.67 74.32 80.36 

货币资金 293.57 627.89 657.47 708.17 759.58  每股股利 1.08 1.15 1.22 1.41 1.52 

定期存款 1,738.18 1,873.10 1,972.41 2,124.50 2,278.73  估值      

交易性金融资产 6,671.99 7,148.68 7,641.05 8,230.22 8,827.73  P/E 6.78 5.69 6.49 5.62 5.22 

债权投资 648.44 526.01 454.67 489.73 525.28  P/B 1.05 1.01 0.88 0.79 0.71 

其他债权投资 
16,079.7

2 
17,720.7

8 
19,341.4

1 
20,832.7

4 
22,345.1

9 
 P/EV 0.54 0.50 0.46 0.43 0.39 

其他权益工具投资 1,420.14 1,761.61 2,028.02 2,184.39 2,342.98  股息率 3.41 3.63 3.85 4.45 4.79 

其他资产 1,497.03 1,789.60 1,776.42 1,870.29 1,966.70  股利分配率 23.11 20.68 25.00 25.00 25.00 

资产总计 
28,349.0

7 
31,447.6

7 
33,871.4

4 
36,440.0

4 
39,046.1

9 
       

保险合同负债 
22,295.1

4 
24,666.0

7 
27,337.3

7 
29,382.0

3 
31,437.3

5 
       

其他负债 2,869.12 3,439.36 2,751.49 2,834.03 2,919.05        

负债合计 
25,164.2

6 
28,105.4

3 
30,088.8

6 
32,216.0

6 
34,356.4

0 
       

归母股东权益 2,914.17 3,021.43 3,447.26 3,871.88 4,319.65        

少数股东权益 270.64 320.81 335.33 352.09 370.13        

股东权益合计 3,184.81 3,342.24 3,782.59 4,223.97 4,689.79        

资料来源：携宁，太平洋证券    
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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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