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[Table_Summary] 事件：中国太保发布 2023年年报，2023年集团实现营业总收入 3239.45亿

元，同比-2.5%，其中保险服务收入 2661.67 亿元，同比+6.6%；集团实现

净利润 272.57亿元，同比-27.1%；实现营运利润 355.18亿元，同比-0.4%；

集团内含价值 5294.93亿元，较上年末+1.9%。 

点评： 

➢ 寿险：新业务价值表现优异，渠道改革效果进一步稳固。公司 2023年

寿险业务实现新业务价值 109.62亿元，同比+19.1%，新业务价值率同

比+1.7pct至 13.3%。个险渠道业务结构不断改善，期缴新保规模保费

同比+32.3%至 261.75亿元。 

➢ 个险渠道方面：继续坚定“长航行动”改革，深化职业营销转型，核心

人力产能及收入稳健增长。截至 2023 年末，公司个险代理人 19.9 万

人，同比-17.4%，人力继续清虚提质，核心人力规模企稳，产能和收入

大幅提升，核心人力月人均首年佣金同比+46.3%至 6051元。 

➢ 银保渠道方面：新业务价值贡献进一步提升。2023 年公司银保渠道规

模保费同比+12.5%至 380.69 亿元，银保 NBV 同比+115.6%，经营效

能持续优化，渠道实现量价齐升。 

➢ 财险：非车险快速增长推动保险规模稳增，承保盈利能力保持优异。公

司 2023年实现财险业务原保费收入 1906.14亿元，同比+11.4%，其中

车险保费同比+5.6%，非车险保费同比+19.1%，非车险占比达 45.6%，

占比提升 2.9pct。车险稳健发展的同时，非车险快速增长推动财险保费

同比高增。非车险中，责任险、农险、健康险、企财险和其他险保费分

别同比+31.4%、+28.8%、+18.6%、+7.5%和+8.8%。 

2023年财险业务综合成本率 97.7%，同比+0.8pct，综合赔付率和综合

费用率分别同比+1.1pct 和-0.3pct，综合赔付率同比抬升主要由于经济

活动的恢复和居民出行的增加，综合费用率则继续优化。1）车险综合

成本率 97.6%，同比+1.1pct，主要系出行增加导致综合赔付率同比

+1.1pct，综合费用率则基本持平；2）非车险综合成本率 97.7%，同比

基本持平，责任险、农险、健康险和企财险综合成本率分别为 97.6%、

100.6%、98.8%、99.2%和 97.2%。 

➢ 投资：投资收益率整体表现彰显韧性，集团管理资产规模稳健增长。截

至 2023年末，集团管理资产规模同比+10.1%至 29223.08亿元。2023

年公司净投资收益率为 4.0%，同比-0.3pct，总投资收益率 2.6%，同比

-1.5pct，总投资收益为 522.37亿元，同比-28.3%。投资波动主要由于

公司切换新会计准则的同时权益市场波动加大导致证券买卖损益及公

允价值变动损益的降低。 

投资组合结构方面，截至 2023年末，债权类金融资产占比 74.5%，同

比提升 5.3pct，股权类资产占比 14.5%，同比-0.3pct，其中股票占比为
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8.4%，同比-0.6pct。公司非公开市场融资工具投资规模为 4182.28 亿

元，占投资资产的 18.6%，公司严格筛选偿债主体和融资工具，信用风

险整体可控。 

➢ 内含价值假设调整：公司于 2023年调整了太保寿险内含价值评估中有

效业务价值和新业务价值计算时的假设：风险贴现率由11%调整为9%，

长期险业务未来投资收益率假设由 5%调整为 4.5%，我们认为公司基

于当前资本市场情况、当前和未来资产分配预期和投资回报预期对 EV

假设进行适时调整有助于夯实 EV 计算的真实性，EV 参考和分析价值

有望提升。 

➢ 盈利预测与投资评级：公司深度推进“长航行动”二期工程，继续巩固

和提升一期工程下代理人队伍质态取得的成绩，“芯”基本法等改革持

续提升渠道经营效率，我们认为长航行动二期工程有望进一步推动公司

高质量发展。公司资负两端韧性较高，当前在宏观政策落地发力下，资

产端修复有望进一步带动估值反弹。我们预计 2024-2026 年公司 EPS

分别为 3.39/3.54/4.00元，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：代理人展业恢复进度不及预期；代理人产能下滑导致人员脱

落；资本市场大幅波动。 

[Table_Profit]       
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[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 332,140 323,945 350,356 375,224 411,371 

增长率 YoY %  -2.5% 8.2% 7.1% 9.6% 

归属母公司净利润

(百万元) 
37,381 27,257 32,575 34,068 38,473 

增长率 YoY%  -27.1% 19.5% 4.6% 12.9% 

净资产收益率 ROE% 19.0% 10.9% 12.0% 11.2% 10.1% 

EPS(摊薄)(元) 3.89 2.83 3.39 3.54 4.00 

市盈率 P/E(倍) 5.82 7.98 6.68 6.39 5.66 

市净率 P/B(倍) 1.08 0.81 0.78 0.67 0.56 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：iFinD，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 3 月 28 日收盘价 
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图 1： 首年新单（百万元）及增长 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

图 2：投资收益率（%） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 
图 3： 新业务价值（百万元）及增长 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 4：寿险新业务价值率 

 
 资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

图 5： 月均保险营销员（千人） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 图 6：综合成本率（%） 

 
 资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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单位：人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资产：      

货币资金 33,134 31,455 31,832 32,533 33,509 

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 

26,560 - - - - 

衍生金融资产 197 17 20 26 32 

买入返售金融资产 21,124 2,808 3,989 5,666 8,048 

应收利息 19,656 - - - - 

定期存款 204,517 165,501 168,811 172,694 177,011 

金融投资： - 2,009,336 2,164,747 2,347,121 2,554,328 

    交易性金融资产 - 581,602 625,222 670,238 717,155 

    债权投资 - 82,334 91,391 101,444 112,603 

    其他债权投资 - 1,247,435 1,347,230 1,468,480 1,607,986 

    其他权益工具投资 - 97,965 100,904 106,958 116,584 

保险合同资产 305 335 369 409 454 

分出再保险合同资产 33,205 39,754 46,910 54,988 64,269 

长期股权投资 25,829 23,184 23,880 24,978 26,227 

存出资本保证金 7,290 7,105 7,354 7,611 7,954 

投资性房地产 11,202 10,667 10,134 9,424 8,670 

固定资产 17,465 18,925 20,628 22,485 24,508 

在建工程 2,291 2,459 2,636 2,809 3,006 

使用权资产 3,030 3,365 3,735 4,146 4,602 

无形资产 6,666 7,117 7,580 8,072 8,597 

商誉 1,372 1,357 1,364 1,377 1,391 

递延所得税资产 19,661 7,076 8,137 9,033 10,568 

其他资产 11,227 13,501 14,716 16,482 18,460 

资产总计 2,071,336 2,343,962 2,516,841 2,719,853 2,951,635 

负债和股东权益：      

衍生金融负债 8 21 33 50 81 

卖出回购金融资产款 119,665 115,819 119,873 124,428 130,027 

预收保费 17,891 17,026 18,130 19,273 20,485 

应付职工薪酬 8,635 9,247 9,894 10,686 11,648 

应交税费 5,166 3,536 4,243 5,177 6,264 

应付利息 469 - - - - 

应付债券 9,999 10,285 11,416 12,672 14,066 

保险合同负债 1,664,848 1,872,620 2,022,430 2,164,000 2,315,480 

分出再保险合同负债 809 - - - - 

应付手续费及佣金 4,639 5,861 7,150 8,437 10,041 

保费准备金 316 251 279 312 359 

租赁负债 2,718 3,095 3,528 4,058 4,666 

递延所得税负债 568 1,119 1,287 1,428 1,671 

其他负债 33,933 37,378 41,116 45,639 50,659 

负债合计 1,869,664 2,076,258 2,239,379 2,396,160 2,565,446 

股本 9,620 9,620 9,620 9,620 9,620 

资本公积 79,665 79,950 79,808 79,879 79,843 

其他综合损益 -11,581 7,992 41,364 63,662 138,904 

盈余公积 5,114 5,114 5,114 5,114 5,114 

一般风险准备 21,071 25,462 29,281 32,795 36,730 

未分配利润 92,588 121,448 107,018 114,233 110,626 

归属于母公司股东权益合计 196,477 249,586 272,204 305,303 380,838 

少数股东权益 5,195 18,118 5,257 18,390 5,352 

股东权益合计 201,672 267,704 277,462 323,693 386,189 

负债和股东权益总计 2,071,336 2,343,962 2,516,841 2,719,853 2,951,635 
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单位：人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      

营业总收入 332,140 323,945 350,356 375,224 411,371 

保险服务收入 249,745 266,167 283,430 301,297 320,243 

利息收入 - 58,262 63,031 69,019 75,643 

投资收益 77,510 7,053 12,988 14,083 25,543 

其他收益 183 251 289 335 395 

公允价值变动损失 -61 -11,712 -14,054 -14,172 -15,524 

汇兑收益 1,085 159 715 503 700 

其他业务收入 3,654 3,742 3,929 4,126 4,332 

资产处置收益 24 23 28 33 40 

营业总支出 -289,600 -291,885 -312,646 -335,655 -366,516 

保险服务费用 -213,988 -231,023 -249,505 -269,465 -296,412 

分出保费的分摊 -15,427 -15,838 -16,313 -16,803 -17,475 

减：摊回保险服务费用 12,609 14,399 16,127 17,740 19,159 

承保财务损失 -58,074 -46,741 -49,545 -52,518 -55,669 

减：分出再保险财务收益 1,108 1,174 1,250 1,335 1,435 

提取保费准备金 -109 35 -37 -1 -19 

利息支出 -2,752 -2,628 -2,497 -2,547 -2,470 

手续费及佣金支出 - -7 -5 -7 -8 

税金及附加 -424 -445 -543 -618 -725 

业务及管理费 -6,204 -7,397 -7,767 -8,388 -9,311 

信用减值损失 - -2,013 -2,416 -2,899 -3,478 

其他资产减值损失 - -253 -304 -364 -437 

计提资产减值准备 -5,303 - - - - 

其他业务成本 -1,036 -1,148 -1,092 -1,120 -1,106 

营业利润 42,540 32,060 37,710 39,569 44,855 

加：营业外收入 147 136 142 139 140 

减：营业外支出 -204 -195 -200 -197 -198 

利润总额 42,483 32,001 37,652 39,510 44,797 

减：所得税 -4,261 -4,090 -4,330 -4,741 -5,600 

净利润 38,222 27,911 33,322 34,769 39,197 

归属于母公司股东的净利润 37,381 27,257 32,575 34,068 38,473 

少数股东损益 841 654 748 701 724 

基本每股收益 ( 元 / 股 ) 3.89 2.83 3.39 3.54 4.00 
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君安证券，2022年加入信达证券从事中小市值行业研究工作，2019 年“新浪金麒麟行业新锐分析师”。 

冉兆邦，硕士，山东大学经济学学士，法国昂热高等商学院经济学硕士，三年非银金融行业研究经验，曾就职

于天风证券，2022年 8月加入信达证券，从事非银金融行业研究工作。 
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达证券研发中心，从事非银金融行业研究工作。 

张晓辉，信达证券研发中心银行资深分析师，悉尼大学硕士，曾就职于中国邮政集团研究院金融研究中心、西

部证券等。2023年加入信达证券研究所，从事金融业研究工作，主要覆盖银行行业，包括上市银行投资逻辑、

理财行业及理财子、资产负债、风控、相关外部环境等。 

廖紫苑，硕士，新加坡国立大学硕士，浙江大学学士，入选竺可桢荣誉学院、金融学试验班。工作经历涉及租
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券。2022年 11月加入信达证券研发中心，从事银行业研究工作。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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