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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.62 元

总市值/流通市值 217612/217612 百万元

52周最高价/最低价 35.38/21.27 元

近 3 个月日均成交额 883.94 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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《中国太保（601601.SH）-负债改革，“长航”长行》 ——

2024-01-25

价值指标显著提升。2023年，中国太保集团保险服务收入2661.7亿元，同

比增长6.6%；集团内含价值实现5294.9亿元，同比增长1.9%，公司负债端

转型成果显著，核心指标持续提升。受资本市场波动及会计准则调整等因素

影响，公司累计实现归母净利润272.6亿元，同比下降27.1%，降幅低于行

业平均水平。公司保持稳健分红水平，2023年拟向全体股东派发现金股利每

股1.02元，与上年度持平。

“长航”二期稳步推进，夯实负债端转型成果。2023年下半年，公司开启“长

航”二期转型战略，着力赋能内外勤联动，提升转型运营效率。1）个险：

基于公司区位优势，代理人人均产能位居行业前列。2023年，公司个险渠道

实现规模保费收入2528.2亿元，同比增长3.2，其中续期及新单业务均保持

稳健增长，承保质量不断提升，保单13个月及25个月继续率提升7.7pt及

10.6pt。核心人力月人均首年佣金收入大幅提升46.3%，带动渠道NBV高增

19.1%。2）银保：监管趋严态势下，银保渠道保费收入逆势高增，其中新保

期交保费规模提升170.2%至 90.2亿元，渠道NBV增幅达115.6%。

产险增速持续领跑行业，承保盈利能力稳健。截至2023年末，公司财险业

务实现原保险保费收入1883.4亿元，同比增长11.4%。车险方面，受益于新

能源企业需求的提升，公司新能源车保费占比由8.3%进一步提升至12.0%。

此外，在经济形势的持续复苏，非车险业务增速达19.2%，高于行业平均水

平。2023年，受大灾频发、用车需求提升等因素影响，财险COR同比上升

0.8pt至 97.7%，承保盈利空间充足。

配置结构优化以应对低利率环境。2023年，公司资产管理规模达29223.1

亿元，同比增长10.1%。在资本市场低位震荡及利率中枢下移背景之下，公

司投资收益率表现承压，中国企业会计准则下，分别实现总投资收益率及净

投资收益率2.6%、4.0%，同比下降1.5pt、0.3pt。公司持续优化资产配置

结构，增配债券的同时适当调整权益类资产配置比例，其中债券类资产占比

提升8.7pt，股票、基金类资产下降0.6pt、0.2pt。

投资建议：基于人身险行业转型调整及资产端收益承压，我们下调2024年

及2025年盈利预测、新增2026年盈利预测，预计2024至2026年公司EPS

为3.28/3.52/3.65元/股（原2024/2025年为3.30/3.56元/股），对应P/EV

为0.39/0.36/0.34x，维持 “买入”评级。

风险提示：保费收入不及预期；权益市场的持续波动；利率中枢下行等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 455,372 323,945 344,282 361,866 377,718

(+/-%) 3.34% -28.86% 6.28% 5.11% 4.38%

归母净利润(百万元) 24,609 27,257 31,572 33,832 35,161

(+/-%) -8.29% 10.76% 15.83% 7.16% 3.93%

摊薄每股收益(元) 2.56 2.83 3.28 3.52 3.65

每股内含价值（元） 54.01 55.04 58.37 62.03 65.77

(+/-%) 4.28% 1.90% 6.06% 6.27% 6.01%

PEV 0.42 0.41 0.39 0.36 0.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023年，保险行业新会计准则实施加大公司利润表波动，叠加资本市场延续低位震荡

态势，公司累计实现归母净利润272.6亿元，同比下降27.1%，降幅低于行业平均水

平。新金融工具准则调整对险企利润表波动的影响主要体现在以下两方面：第一，大

量权益资产被指定为FVTPL计量，直接加大利润表波动。按照新金融工具准则规定，

权益资产被指定为FVOCI后，该决策不可撤销，只有分红可计入损益，处置时买卖价

差不得计入损益，只能计入留存收益，因此保险公司将大量权益资产归入以公允价值

计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL），资本市场变动导致的金融资产公允

价值变动对利润表的影响变大。第二，利润表中与投资收益核算有关的科目发生变化。

旧准则下与投资收益核算相关的主要科目是投资收益、公允价值变动损益和资产减值

损失；新准则下的主要相关科目是利息收入、投资收益、公允价值变动损益、信用减

值损失，具体计算公式及计算过程请参考上表。其中，“利息收入”反映新金融工具

准则下对分类为以摊余成本计量的金融资产和分类为以公允价值计量且其变动计入其

他综合收益的金融资产按照实际利率法计算的利息收入。“信用减值损失”反映企业

按新金融工具准则计提金融工具信用损失准备所确认的信用损失。综上，在多因素影

响下，公司2023年分别实现投资收益1906.3亿元，同比下降12.47%；资产减值损失

530.0亿元，同比上升147.7%。在资本市场低位震荡及利率中枢下移背景之下，公司

投资收益率表现承压，中国企业会计准则下，分别实现总投资收益率及净投资收益率

2.6%、4.0%，同比下降1.5pt、0.3pt。公司持续优化资产配置结构，增配债券的同时

适当调整权益类资产配置比例，其中债券类资产占比提升8.7pt，股票、基金类资产

下降0.6pt、0.2pt。

图1：公司营业收入（单位：百万元） 图2：公司归母净利润（单位：百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司资产配置结构结构（按资产类型，单位：%） 图4：公司资产配置结构（按会计核算方法，单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 33,134 31,455 32,084 32,726 33,380 保险业务收入 398,818 不适用 不适用 不适用 不适用

应收保费 31,191 165,501 0 0 0 保险服务收入 不适用 266,167 274,219 289,619 303,508

买入返售金融资产 21,124 2,808 2,920 3,037 3,159 利息收入 不适用 58,262 58,845 60,022 61,222

衍生金融资产 197 17 17 17 18 投资收益 81,195 7,053 7,265 7,846 8,473

其他应收款 0 0 0 0 0 公允价值变动损益 -61 -11,712 -234 70 76

定期存款 204,517 167,156 168,828 170,516 汇兑收益 1,240 159 149 155 162

长期股权投资 25,829 23,184 23,416 23,650 23,886 其他收益 不适用 251 238 243 251

投资性房地产 11,202 10,667 10,560 10,455 10,350 营业收入合计 455,372 323,945 344,282 361,866 377,718

无形资产 6,666 7,117 7,686 8,301 8,965 赔付支出 148,147 不适用 不适用 不适用 不适用

其他资产 13,799 13,501 13,231 12,966 12,707

保险业务手续费及佣金

支出 27,929 7 8 8 8

资产总计 2,176,299 2,343,962 2,437,720 2,535,229 2,636,638 保险服务费用 231,023 238,781 250,367 261,112 0

卖出回购金融资产款 119,665 115,819 120,452 125,270 130,281 其他业务支出 5,532 1,148 1,251 1,289 1,328

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债 0 不适用 不适用 不适用 不适用 营业支出合计 430,139 291,885 307,932 322,918 337,241

预收保费 22,520 17,026 16,515 16,020 15,539 利润总额 25,233 32,060 36,350 38,949 40,477

其他应付款 0 0 0 0 0 净利润 25,240 27,911 31,572 33,832 35,161

保险合同负债 不适用 1,872,620 1,928,799 1,986,663 2,046,262 归属于母公司净利润 24,609 27,257 31,572 33,832 35,161

应付债券 9,999 10,285 10,594 10,911 11,239

递延所得税负债 832 1,119 1,153 1,187 1,223

其他负债 33,874 37,378 38,499 39,654 40,844

负债合计 1,942,171 2,076,258 2,135,201 2,199,435 2,265,673

总权益 234,128 267,704 302,520 335,795 370,966

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 2.56 2.83 3.28 3.52 3.65

每股净资产 24.34 27.83 31.45 34.91 38.56

每股内含价值 54.01 55.04 58.37 62.03 65.77

P/E 8.84 7.99 6.89 6.43 6.19

P/B 0.93 0.81 0.72 0.65 0.59

P/EV 0.42 0.41 0.39 0.36 0.34

集团内含价值增长 4% 2% 6% 6% 6%

新业务价值 9,205 10,923 13,839 16,756 21,283

新业务价值同比 -31% 19% 27% 21% 27%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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