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市场数据 
 
收盘价(元) 21.04 

一年最低/最高价 20.06/35.45 

市净率(倍) 0.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
144,019.67 

总市值(百万元) 202,411.98  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 23.02 

资产负债率(%,LF) 88.79 

总股本(百万股) 9,620.34 

流通 A 股(百万股) 6,845.04  
 

相关研究 
 
《中国太保(601601)：2022 年一

季报点评：队伍产能持续优化，

投资大幅拖累利润》 

2022-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属于母公司的净利润（百万元） 26,834  22,525  31,946  35,497  

同比增长率（%） 9% -16% 42% 11% 

新业务价值 13,412  11,457  13,069  14,894  

新业务价值增长率（%） -25% -15% 14% 14% 

每股内含价值  51.80   56.58   63.40   69.26  

P/EV  0.41   0.37   0.33   0.31  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，股东上海国有资产经营有限公司及其一致行动人自
2021 年 4 月 9 日至 2022 年 5 月 20 日期间通过二级市场合计增持本公
司股份 96,246,246 股，截至 2022 年 5 月 20 日，对本公司持股比例达到
10.32%（其中 A 股为 8.09%，H 股为 2.23%），较 2021 年 4 月 8 日的持
股比例增加 1%。我们根据成交均价测算得到，合计斥资金额达 25.7 亿
元人民币（其中 A 股约 18.0 亿元人民币，H 股 7.6 亿元人民币）。  

◼ 股价绝对低位产业资本增持彰显大股东信心。本次增持后，上海国有资
产经营有限公司（及其一致行动人）持有中国太保比例从 9.32%增加至 

10.32%。截止 2022 年 5 月 23 日，中国太保 A 股对应 2022 年动态 P/EV

和 P/B 分别仅为 0.53 和 0.84 倍；中国太保 H 股对应 2022 年动态 P/EV

和 P/B 分别仅为 0.26 和 0.59 倍，新冠疫情各地散发拖累寿险新业务价
值持续低迷和权益市场大幅波动拖累利润表现是主要压制股价因素，但
是当前股价已过度反应悲观预期。我们认为本次增持体现了大股东信
心，我们测算本轮增持上海国资及一致行动人 A 股和 H 股成交均价浮
亏比例为 24.7%和 38.8%，侧面体现当前股价安全垫较高。 

◼ 中国太保作为上海国资旗下大型综合金融机构，是上海国资金融改革的
排头兵。近年来太保先后控股长江养老，入驻国联安基金，旗下安信农
险正式更名为太平洋安信农险，旗下太保安联健康获批更名为太平洋健
康保险，全保险+多元金融牌照布局日臻完善。经上海国资委批复，上
海久事集团向上海国际集团无偿划转中国太保 A 股股份 1.6 亿股（占其
2020 年末持股数量的 63.8%），并于 2021 年 4 月完成过户，以支持上海
金融控股公司平台建设，推进金融股权的整合归集。2019 年《上海市开
展区域性国资国企综合改革试验的实施方案》提出到 2022 年上海市将
在国资国企改革发展重要领域和关键环节取得系列成果，建成以管资本
为主的国资监管体制，形成符合高质量发展要求的国资布局。主要举措
包括：完善国资管理体制，采取股权注入、资本运作、收益投资等模式
加强国有资本投资运营公司运作；着力推动混合所有制改革，推进开放
性市场化联合重组，淡化资本的区域、层级和所有制属性，实施横向联
合、纵向整合以及专业化重组等。 

◼ 盈利预测与投资评级：1Q22 公司月人均首年保险业务收入同比增长
19.9%；队伍质态改善主要得益于核心人力规模环比提升，核心人力的
人均产能同比均提升，年初实施的“芯”基本法牵引效果逐步显现。我
们维持盈利预测，预计 2022 年至 2024 年归母净利润分别为 225、319

和 355 亿元，同比增速为-16%、42%和 11%，当前股价对应 2022 年至
2024 年 P/EV 分别为 0.37/ 0.33/ 0.31 倍，考虑到估值性价比，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：权益市场持续下行，队伍持续脱落，非车业务承保亏损。  
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表1：上海国资历年增持梳理 

股东单位 起始时间 结束时间 
区间交易均价

（交易货币） 

增持股数

（股） 
增持比例 增持股份 

斥资金额 

（亿元） 

上海国资 2021/4/14 2022/5/20 28.1 64,166,046 0.67% A 股 18.0 

上海国际集团 2021/4/14 2021/5/26 28.6 32,080,200 0.33% H 股 7.6 

上海国资 2021/2/2 2021/4/8 40.8 31,267,610 0.33% A 股 12.8 

上海国际集团 2020/3/1 2020/12/24 24.1 107,461,800 1.07% H 股 23.0 

上海国际集团 2021/4/8 2021/4/8 无偿划转 160,000,000 1.66% A 股 - 

上海国际香港 2020/3/1 2021/4/8 27.1 766,800 0.01% H 股 0.2 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：货币单位为当地货币 
 

表2：中国太保核心指标 

主要价值指标（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

集团内含价值 459,320 498,309 544,299 609,932 666,274 

有效业务价值 201,942 211,096 253,294 285,148 310,269 

集团净资产 215,224 226,741 241,086 265,802 290,092 

太保寿险一年新业务价值 17,841 13,412 11,457 13,069 14,894 

太保寿险新业务价值率 38.9% 23.5% 22.9% 26.1% 29.8% 

太保寿险 ROEV 14.7% 11.6% 12.2% 12.6% 12.6% 

集团每股内含价值（元） 47.7 51.8 56.6 63.4 69.3 

太保产险综合成本率 99.0% 99.0% 98.6% 98.4% 98.2% 

集团投资资产净值增长率 7.5% 5.4% 4.2% 4.6% 4.6% 

主要业务指标（百万元） 

保险业务收入 362,064 366,782 381,949 395,475 411,256 

太保寿险 211,952 211,685 218,153 221,953 227,864 

太保产险 147,734 152,643 161,612 171,010 180,503 

月均保险营销员（千名） 749 525 400 430 450 

保险营销员每月人均产能（元/人/月） 3,230 4,873 5,833 5,893 6,116 

可投资资产 1,648,007 1,812,069 1,979,883 2,152,759 2,326,370 

总投资收益率 5.9% 5.7% 4.1% 4.5% 4.5% 

净投资收益率 4.7% 4.5% 4.2% 4.4% 4.4% 

主要财务指标（百万元） 

归属于母公司股东净利润 24,584 26,834 22,525 31,946 35,497 

太保寿险 18,642 18,905 14,141 22,075 24,522 

太保产险 5,209 6,352 5,775 6,984 7,773 

基本每股收益（元） 2.63 2.79 2.34 3.32 3.69 

每股净资产（元） 22.37 23.57 25.06 27.63 30.16 

每股股息（元） 1.3 1.0 0.9 1.3 1.5 

ROE 12.6% 12.1% 9.6% 12.6% 12.8% 

估值指标 

PEV 0.44 0.41 0.37 0.33 0.31 

PB 0.95 0.90 0.84 0.77 0.70 

PE 8.3 7.6 9.0 6.4 5.7 

股息率 6.1% 4.7% 4.3% 6.3% 7.0% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图1：持有公司 5% 以上股份的股东的最终控制人与公司之间关系图（截止 2022 年 5 月 20 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：中国太保 A 股+H 股股价走势  图3：上海国资持股情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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表3：中国太保盈利预测表 

人民币：百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入 422,182 440,643 433,407 460,655 482,589 

已赚保费 331,639 339,535 351,129 363,075 376,810 

保险业务收入 362,064 366,782 381,949 395,475 411,256 

其中：分保费收入 4,890 3,398 0 0 0 

减：分出保费 -24,741 -24,934 -26,860 -28,455 -30,204 

提取未到期责任准备金 -5,684 -2,313 -3,960 -3,945 -4,241 

非保险业务净收入 3,049 4,488 -870 -1,589 -1,745 

投资收益 87,494 96,620 83,149 99,169 107,523 

二、营业支出 -392,805 -409,849 -406,332 -420,908 -438,139 

退保金 -14,421 -22,330 -16,690 -18,386 -20,086 

赔付支出 -130,319 -134,789 -149,310 -157,784 -169,763 

提取保险责任准备金 -137,019 -152,359 -144,954 -143,929 -141,374 

保单红利支出 -11,512 -12,376 -14,185 -16,919 -18,344 

分保费用 -1,336 -239 -400 -400 -400 

保险业务手续费及佣金支出 -39,495 -30,304 -39,837 -41,787 -43,980 

营业税金及附加 -1,044 -1,025 -1,067 -1,105 -1,149 

业务及管理费 -44,540 -42,099 -39,165 -40,187 -41,267 

财务费用 -3,405 -3,441 -3,195 -3,425 -3,576 

其他业务成本 -5,320 -6,446 -8,205 -8,734 -9,001 

资产减值损失 -4,394 -4,441 -5,026 -5,448 -5,896 

三、营业(亏损)/利润 29,377 30,794 27,075 39,746 44,449 

加：营业外收入 108 248 0 0 0 

减：营业外支出 -247 -246 0 0 0 

四、 (亏损)/利润总额 29,238 30,796 27,075 39,746 44,449 

减：所得税费用 -3,886 -3,178 -4,016 -7,116 -8,212 

五、净利润 25,352 27,618 23,059 32,631 36,237 

归属于母公司股东的净利润 24,584 26,834 22,525 31,946 35,497 

少数股东损益 768 784 534 684 741 

六、每股收益 2.63 2.79 2.34 3.32 3.69 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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