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公司寿险明年 NBV 有望恢复两位数增长，产险作为龙头之一将长期受益于车险综

合改革。当前 AH 股股价对应 2020 年 PEV 仅为 0.67/0.44 倍，处于历史低位，预

计公司明年业绩复苏，期待估值修复，我们维持公司 AH 股“增持”评级。 

▍疫情影响深刻且持续，三季度寿险新单保费恢复不及预期。步入后疫情阶段，公司

个险渠道仍面临客户消费意愿不足、代理人社交触达客户较难的现实。前三季度代

理人渠道新单保费为 254 亿元人民币，同比下降 26.9%，其中期缴保费为 195 亿元，

同比下降 34.2%。第三季度代理人渠道新单保费同比下降 25.1%，其中期缴保费同

比下降 30.5%，跌幅较中期有所收窄，但恢复程度不及预期。我们认为，此轮疫情

给保险公司带来了深刻且持续的影响，从线上看，传统保险公司线上布局成效有限，

而互联网公司保险业务发展迅速；从线下看，保险代理人触达客户难度大幅度上升、

部分社交无法恢复；保险公司线下代理人渠道壁垒正持续承压。 

▍得益于公司对价值策略的坚持，公司仍然保持较好的盈利能力。公司对折现率和发

病率等准备金假设进行了调整，减少前三季度税前利润合计 96.92 亿元。受准备金

增提影响，归母净利润同比下降 14.3%，如果剔除该因素，公司盈利实现较大幅度

增长。公司在 2020 年保持了战略定力，坚持价值增长，2020 年中期公司新业务价

值率为 37%，同比下降 2 个百分点，相比主要同业降幅较少。虽然公司今年 NBV

仍然面临较大的负增长压力，基于低基数和公司对价值增长的坚持，预计公司明年

NBV 大概率恢复两位数增长。公司未来三年 ROE 有望恢复到 13%~14%左右。 

▍公司作为财险龙头之一将长期收益于车险综合改革。公司三季度产险保费增长亮眼。

前三季度产险保费收入达 1156 亿元人民币，同比增长 15%，其中车险保费收入 723

亿元，同比增长 7.2%，非车险保费收入 432 亿元，同比增长 30.9%；三季度单季公

司产险保费收入同比增长 20.7%，其中车险同比增长 14%，非车险同比增长 33%，

均 大 幅 高 于 行 业 增 速 （ 行 业 三 季 度 财 险 / 车 险 / 非 车 险 增 速 分 别 为

10.2%/9.1%/12.2%）。从同业情况来看，车险综合改革后车均保费有 20%以上的降

幅，且中小保险公司采用的价格战策略将其综合成本率拉升至 100%以上，因此预

计公司四季度和明年车险保费面临较大的负增长压力。但长期来看价格战难以持续，

随着竞争环境的好转，市场集中度有望进一步提升，公司作为财险行业龙头之一将

受益。 

▍风险因素：寿险新单销售持续面临压力、股市大幅下跌风险、国债收益率 750 日移

动平均面临持续下行压力、车险市场竞争进一步加剧。 

▍投资建议：开门红预售如期达成，预计公司明年业绩复苏。期待估值修复，维持

公司 AH 股“增持”评级。由于公司三季度寿险新单保费增长低于预期，我们下

调公司 2020/21/22 年 EVPS 预测至 47.9/53.6/60.0 元人民币（前值为

48.3/54.1/60.5 元人民币）。公司 10 月份提早推动开门红策略，预售效果如期

达成，有助于明年业务表现；低基数下我们预计明年新业务价值有望恢复两位

数增长。公司当前 AH 股价对应 2020 年 PEV 为 0.67/0.44 倍，对应 2020 年 PB

为 1.48/0.97 倍，处于历史估值区间底部位置，预计公司明年业绩复苏，期待估

值修复，维持公司 AH 股“增持”评级。 
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中国太保 601601 

评级 增持（维持） 

当前价 31.91 元 

总股本 9620 百万股 

A 股流通股本 6845 百万股 

52周最高/最低价 40.1/26.0 元 

近 1 月绝对涨幅 +2.24% 

近12月绝对涨幅 -3.67% 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

A 股估值              

NBM -1.76 -4.42 -8.44 -10.36 -12.08 

P/EV 0.86 0.73 0.67 0.59 0.53 

P/B 1.93 1.62 1.48 1.35 1.23 

P/E 16.05 10.42 12.56 10.71 9.29 

DPS/P 3.1% 3.8% 3.3% 3.8% 4.4% 

H 股估值        

NBM -5.49 -8.53 -14.22 -15.59 -16.79 

P/EV 0.56 0.48 0.44 0.39 0.35 

P/B 1.27 1.06 0.97 0.89 0.81 

P/E 10.53 6.84 8.24 7.03 6.10 

DPS/P 4.8% 5.7% 5.0% 5.8% 6.7% 

每股数据（元）      

NBVPS 2.94 2.67 1.90 2.10 2.32 

EVPS 37.09 43.70 47.93 53.63 59.97 

BPS 16.51 19.69 21.61 23.62 25.91 

EPS 1.99 3.06 2.54 2.98 3.44 

DPS 1.00 1.20 1.04 1.22 1.40 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 

 

图 1：主要上市保险公司 Beta（100 周） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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图 2：10 年期国债收益率 750 日移动平均 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：2020 年 11 月及以后数据为中信证券研究部测算 

 

图 3：中国太保 A 股 PEV 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 

 

图 4：中国太保 A 股 PB 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部测算 
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表 1：中国太保主要财务数据预测（百万） 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

EV           

  寿险 258,428 305,521 340,988 383,564 431,168 

  非寿险 77,713 90,466 117,984 130,042 143,134 

  集团 336,141 395,987 458,972 513,606 574,302 

  NBV 26,656 24,176 18,173 20,074 22,254 

  NBV Margin 43.66% 43.33% 43.33% 43.33% 43.33% 

资产负债表      

  总资产 1,335,959 1,528,333 1,737,752 1,956,529 2,189,303 

  投资资产 1,233,222 1,419,263 1,613,737 1,816,900 2,033,063 

  总负债 1,181,911 1,345,013 1,525,111 1,724,134 1,934,353 

  净资产      

    寿险 42,044 66,856 66,490 72,593 80,292 

    产险 36,755 41,269 44,639 48,137 51,827 

    集团 154,048 183,320 212,642 232,394 254,950 

  归母净资产      

    寿险 40,868 65,409 65,050 71,022 78,554 

    产险 36,221 40,670 43,991 47,438 51,074 

    集团 149,576 178,427 206,966 226,191 248,145 

利润表      

  寿险保费收入 202,414 212,514 213,906 218,078 225,113 

  产险保费收入 117,808 132,979 145,839 156,639 173,438 

  总投资收益 51,073 66,978 75,077 81,469 89,438 

  净利润 18,434 28,354 24,874 29,175 33,624 

    寿险 14,198 21,132 17,873 21,594 25,373 

    产险 3,653 6,006 5,542 5,830 6,150 

  归母净利润 18,019 27,741 24,337 28,544 32,897 

股东权益      

  股本 9,062 9,062 9,576 9,576 9,576 

  股息分配 -7,474 -9,062 -10,874 -9,950 -11,670 

      

ROAE 12.6% 16.9% 12.6% 13.2% 13.9% 

ROAA 1.5% 2.0% 1.5% 1.6% 1.6% 

财务杠杆 8.67 8.34 8.17 8.42 8.59 

资料来源：公司年报，中信证券研究部预测
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