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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 业绩概览：整体表现符合预期。23Q1 归母净利润同比+27.4%至 116.3 亿元，

符合预期；其中承保利润（保险服务收入-保险服务费用）同比+3%至 97.8 亿

元，投资利润（投资收益+利息收入+公允变动损益-承保财务损失）同比+99%

至 75.8 亿元，两者占税前利润比重分别为 65.6%、50.8%。NBV 同比+16.6%，

在上市险企中大幅领先，归因于人均产能同比提升以及产品结构的调整。  

⚫ 人身险“长航行动”转型效能持续释放。1）代理人队伍质态持续优化。核心

队伍规模逐步企稳，核心人力占比同比提升，核心人力月人均 FYC、月人均

税前收入均同比大幅提升。2）增员同比提升，新人 13 个月留存率改善，预

计总人力规模将企稳。3）个险新单期交同比扭负为正，+4.2%，队伍销售能

力提升+增额寿等储蓄业务销售良好是核心驱动。考虑新基本法对于持续绩优

的牵引效果以及储蓄业务需求仍旺盛，后续新单销售有望持续改善。4）银保

期交同比大增 399.1%，预计 NBV 大幅正增长，价值贡献占比进一步增加，

考虑前期网点布局逐步完成，高价值的期缴业务占比将进一步上升。5）业务

品质亮眼，13 个月保费继续率同比+6.8pct 至 95.9%，在上市险企中领先。 

⚫ 财产险非车业务增速亮眼，综合成本率优化。产险保费收入同比+16.8%，其

中车险、非车业务分别同比+6%、+27.4%，非车业务延续近年来高增态势，

预期主要得益于责任险、健康险、农险等业务快速增长。2）品质管控能力提

升带动综合成本率同比-1.2 pct 至 98.4%，预计二季度出险率同比压力抬升。 

⚫ 总投资收益率改善，负债成本率预计提升。年化净投资收益率同比-0.8pct 至

3.2%；但年化总投资收益率同比+1.6pct 至 5.6%，预计与权益市场向好以及新

准则下 FVTPL 资产占比提升放大投资波动有关。承保财务损失同比+55.6%，

或表明储蓄型业务占比大幅提升下公司负债端成本走高，加大投资端压力。 

⚫ 投资建议：短期看，考虑低基数+队伍规模企稳和质态提升，23 年负债端有望

在同业中保持领先。长期看，公司“三化五最”的代理人改革+价值银保渠道

建设+产品服务体系持续推进，转型势能释放将带动价值稳健增长。调整

2023、2024、2025 年 EPS 预测值为 3.11、3.62 和 4.29 元，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：转型进度不及预期，权益市场震荡，长期利率大幅下行 
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表:中国太保财务报表及指标预测（单位：百万元） 

利润表 2022A 2023E 2024E 2025E  资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 455,372 500,835 548,613 611,694  货币资金 33,134 27,441 30,023 34,304 

已赚保费 368,878 395,441 429,064 470,239  交易性金融资产 26,560 12,429 14,883 28,789 

保费业务收入 398,818 427,537 463,889 508,406  买入返售金融资产 21,124 17,495 19,141 21,870 

投资净收益 81,195 100,533 114,088 135,351  保户质押贷款 69,825 73,316 76,982 80,831 

公允价值变动 

净收益 
-61 557 726 895  可供出售金融资产 715,085 777,508 850,661 931,967 

其他业务收入 3,913 4,304 4,735 5,208  持有至到期投资 514,250 559,141 611,749 670,220 

二、营业支出 430,139 470,145 512,905 569,392  长期股权投资 25,829 28,084 30,726 33,663 

退保金 21,434 28,182 30,927 33,808  存出资本保证金 7,290 7,655 8,037 8,439 

赔付支出 148,147 205,748 233,008 277,008  固定资产 17,465 18,338 19,255 20,218 

提取保险责任 

准备金 
175,374 156,751 163,000 164,909  无形资产 6,666 6,584 6,666 8,066 

营业税金及附加 1,121 1,202 1,304 1,430  递延所得税资产 8,903 9,793 10,773 11,850 

手续费及佣金支出 27,929 29,940 32,486 35,603  投资性房地产 11,202 9,136 9,995 9,722 

管理费用 52,774 56,589 61,409 67,304  定期存款 204,517 238,934 261,414 266,661 

其他业务成本 5,532 5,809 6,099 6,404  资产总计 2,176,299 2,388,834 2,622,129 2,869,997 

资产减值损失 5,640 -100 -100 -100  卖出回购金融资产

款 
119,665 137,615 158,257 181,996 

三、营业利润 25,233 30,690 35,709 42,302  预收保费 22,520 24,142 26,194 28,708 

四、利润总额 25,176 30,621 35,628 42,207  应付手续费及佣金 4,639 4,973 5,396 5,914 

减：所得税 -64 -78 -91 -107  应付赔付款 22,075 30,658 34,720 41,276 

五、净利润 25,240 30,698 35,718 42,314  应付保单红利 24,858 26,101 27,406 28,776 

归属于母公司所有

者的净利润 
24,609 29,931 34,825 41,256  保户储金及投资款 120,029 132,032 145,235 159,759 

基本每股收益

（元） 
2.56 3.11 3.62 4.29  未到期责任准备金 77,250 83,615 92,073 96,998 

重要指标 2022A 2023E 2024E 2025E  未决赔款准备金 71,437 81,443 91,937 93,041 

营业收入 455,372 500,835 548,613 611,694  寿险责任准备金 1,258,941 1,356,633 1,444,152 1,530,974 

增长率 3.34% 9.98% 9.54% 11.50%  长期健康险责任准

备金 
150,290 189,704 246,232 318,289 

归属母公司所有者

净利润 
24,609 29,931 34,825 41,256  负债总计 1,942,171 2,134,722 2,346,000 2,567,692 

增长率 -8.29% 21.63% 16.35% 18.47%  资本公积金 79,665 66,613 66,613 66,613 

每股收益（元） 2.56  3.11  3.62  4.29   其他综合收益 20,986 20,986 20,986 20,986 

净资产收益率 10.81% 12.57% 13.47% 14.63%  盈余公积金 5,114 5,114 5,114 5,114 

集团内含价值 519,620 569,640 635,628 733,000  未分配利润 105,205 119,019 135,093 154,134 

内含价值增速 4.28% 9.63% 11.58% 15.32%  一般风险准备 22,474 26,969 32,363 38,835 

每股内含价值

（元） 
54.01  59.21  66.07  76.20   归属于母公司所有

者权益合计 
228,446 247,763 269,230 294,744 

新业务价值 9,205 10,182 11,396 12,857  所有者权益合计 234,128 254,112 276,129 302,305 

新业务价值增速 -31.37% 10.61% 11.92% 12.82%   
负债及股东权益 

总计 
2,176,299 2,388,834 2,622,129 2,869,997 

资料来源：Wind，中国太保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理、测算；此处均为原会计准则口径下数据 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美
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定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 
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推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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