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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 01 月 19 日收盘价（元） 42.20 

52 周股价波动（元） 26.00-43.88 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 9620 

流通 A 股（百万股） 6845.041455 
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相关研究 

[Table_ReportInfo] 《寿险新单仍承压，利润降幅扩大》

2020.11.01 

《营运利润同比+28%，二季度新单降幅

收窄、下半年有望持续好转》2020.08.24 

《中国太保：转型 2.0 持续深入，期待重

现辉煌》2020.08.05 

市场表现 
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绝对涨幅（%） 12.7 23.8 24.8 

相对涨幅（%） 4.0 13.4 10.5 
资料来源：海通证券研究所 
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太保 12 月保费点评：寿险个险期缴持续承

压，产险保费增速领先同业 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 【事件】中国太保公布 2020 年 12 月保费数据：1）太保寿险 1-12 月累计保费

收入 2085 亿元，同比下降 1.8%；12 月单月保费收入 58.6 亿元，同比增长 1.9%。

2）太保产险 1-12 月累计保费收入 1481 亿元，同比增长 10.8%；12 月单月保费

收入 121 亿元，同比下降 6.9%。 

 寿险个险期缴保费增速持续承压。太保寿险 1-12 月累计保费收入同比-1.8%，降

幅较 1-11 月收窄 0.1pct；单月保费同比+1.9%，是自 6 月以来首次单月保费同比

正增长。代理人渠道 1-12 月累计保费同比-2%，新单同比-26.7%，其中新单期

缴同比-33.4%，降幅较前三季度（同比-34.2%）有所收窄。我们认为，太保全年

新单期缴增速承压的主要原因为国内疫情对代理人展业和客户需求的持续性影

响，预计公司全年 NBV 降幅在-30%以内。目前太保已发布开门红产品“鑫享事

诚”，满期期限仅 7 年，考虑到年金险产品相对吸引力提升和去年同期基数较低，

公司 2021 年一季度保费有望实现高增长。 

 产险保费增速领先同业，非车险累计保费同比+29.8%。1）太保、人保、平安 1-12

月产险累计保费分别同比+10.8%、+0.1%、+5.5%，较 1-11 月增速分别-1.9pct、

-1.1pct、-2.2pct；12 月单月保费分别同比-6.9%、-11.1%、-14.3%。产险保费

12 月单月同比出现负增长，预计主要原因为车险综改导致车均保费大幅下降，以

及保险公司主动减少保证保险业务。2）从险种结构看，1-12 月车险累计保费同

比+2.6%，而非车险同比+29.8%。我们认为，车险综合改革对费用率的限制加强，

将倒逼盈利能力较差的中小险企向专业化转型，促进市场优胜劣汰，预计中长期

行业集中度将进一步提升，中国太保等龙头险企将从中受益。 

 估值低位，“优于大市”评级。公司当前股价对应 0.76x 2021E PEV，估值仍低。

给予公司 0.9-1.0 倍 2021 年 PEV，合理价值区间 49.91-55.46 元，“优于大市”

评级。 

 风险提示：1）长端利率下行，2）股市大幅波动，3）保障型保费增长不达预期。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 354363 385489 409046 463999 526222 

（+/-)YoY(%) 10.80% 8.78% 6.11% 13.43% 13.41% 

净利润（百万元） 18019 27741 25430 31599 36976 

（+/-)YoY(%) 22.90% 53.95% -8.33% 24.26% 17.02% 

EPS（元） 1.87 2.88 2.64 3.28 3.84 

BVPS（元） 16.01 18.55 21.29 23.27 25.46 

EV（元） 34.94 41.16 48.04 55.46 64.16 

1YrVNB（元） 2.82 2.56 1.83 2.02 2.21 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

中国平安-A 86.80  54.84  65.67  72.57  84.96  3.95  4.15  2.76  3.12  

中国人寿-A 40.93  28.13  33.33  37.80  43.28  1.75  2.08  2.10  2.10  

新华保险-A 56.80  55.50  65.72  75.54  86.32  3.91  3.13  2.82  2.96  

中国太保-A 42.20  37.09  41.16  48.04  55.46  2.99  2.56  1.83  2.02  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

中国平安-A 86.80  1.58  1.32  1.20  1.02  8.08  5.08  5.15  0.59  

中国人寿-A 40.93  1.46  1.23  1.08  0.95  7.31  3.66  1.49  -1.12  

新华保险-A 56.80  1.02  0.86  0.75  0.66  0.33  -2.85  -6.64  -9.97  

中国太保-A 42.20  1.14  1.03  0.88  0.76  1.71  0.41  -3.20  -6.57  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

中国平安-A 86.80  5.88  8.17  7.35  8.87  30.44  36.83  41.93  47.92  

中国人寿-A 40.93  0.40  2.06  1.82  2.03  11.26  14.29  15.54  17.09  

新华保险-A 56.80  2.54  4.67  4.23  4.96  21.02  27.07  30.77  31.92  

中国太保-A 42.20  1.87  2.88  2.64  3.28  16.51  18.55  21.29  23.27  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2018 2019 2020E 2021E 2018 2019 2020E 2021E 

中国平安-A 86.80  14.77  10.62  11.81  9.78  2.85  2.36  2.07  1.81  

中国人寿-A 40.93  101.52  19.85  22.45  20.14  3.63  2.87  2.63  2.39  

新华保险-A 56.80  22.37  12.17  13.44  11.45  2.70  2.10  1.85  1.78  

中国太保-A 42.20  22.57  14.63  15.96  12.85  2.56  2.28  1.98  1.81  
 

资料来源：保险公司历年财报，Wind，海通证券研究所（基于 2021 年 1 月 19 日收盘价） 
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财务报表分析和预测 

财务报表分析和预

测[Table_ForecastInfo] 

         主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      寿险保费 212514  223140  278170  345846  

每股收益 2.88  2.64  3.28  3.84   非寿险保费 132979  138298  137837  135540  

每股净资产 18.55  21.29  23.27  25.46   总保费及管理费收入 345493  361438  416007  481386  

每股内含价值 41.16  48.04  55.46  64.16   减：分出保费 22358  24875  26308  27835  

每股新业务价值 2.56  1.83  2.02  2.21   净保费收入 323135  336563  389699  453551  

价值评估（倍）      
减：净提取未到期责任准备

金 
11913  8899  13464  15124  

P/E 14.63  15.96  12.85  10.98   已赚净保费 311222  327664  376236  438427  

P/B 2.28  1.98  1.81  1.66   投资收益 67762  65227  66877  65141  

P/EV 1.03  0.88  0.76  0.66   营业收入 385489  409046  463999  526222  

VNBX 0.41  -3.20  -6.57  -9.94   赔付及保户利益 273140  283994  314585  354972  

盈利能力指标（%）      保险业务综合费用 84282  93837  107570  122268  

净投资收益率 4.90% 4.74% 4.71% 4.68%  营业费用 357422  377831  422155  477240  

总投资收益率 5.40% 5.50% 5.10% 5.10%  营业利润 28067  31215  41844  48982  

净资产收益率 15.55% 12.42% 14.11% 15.10%  税前利润 27966  31315  41944  49082  

总资产收益率 1.82% 1.49% 1.75% 1.91%  所得税 (388) 5324  9647  11289  

财险综合成本率 98.40% 98.50% 98.30% 98.20%  归属于母公司股东的净利润 27741  25430  31599  36976  

财险赔付率 60.40% 60.50% 60.50% 60.50%  少数股东损益 613  562  698  817  

财险费用率 38.00% 38.00% 37.80% 37.70%       

盈利增长（%）           

净利润增长率 53.95% -8.33% 24.26% 17.02%       

内含价值增长率 17.80% 16.71% 15.44% 15.68%       

新业务价值增长率 -9.30% -28.50% 10.40% 9.50%  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

偿付能力充足率（%）      现金及存款投资 194834  221415  223938  227685  

偿付能力充足率（集团） 295% 295% 295% 295%  债权投资 962011  920101  978930  1049847  

偿付能力充足率（寿险） 257% 257% 257% 257%  股权投资 211946  236176  262909  294431  

偿付能力充足率（产险） 293% 293% 293% 293%  其他投资 50472  262417  279196  299422  

内含价值（百万元）      总投资资产 1419263  1640109  1744974  1871386  

调整后净资产 208402  233410  261419  292790   分保资产 76369  4160  3937  3680  

有效业务价值 187585  228764  272134  324426   其他资产 32701  59583  60760  62464  

内含价值 395987  462174  533554  617215   资产总计 1528333  1703853  1809670  1937529  

一年新业务价值 24597  17587  19416  21260   保险合同负债 1068021  1192113  1331825  1494601  

核心内含价值回报率

（%） 
16.45% 13.31% 13.29% 13.20%  投资合同负债 75576  58000  50003  42007  

寿险新业务保费（百万

元） 
     次级债 0  2000  2000  2000  

趸缴新单保费 6,594 7,253 7,979 7,979  其他负债 201416  241881  196630  148399  

期缴新单保费 33,000 24,750 28,215 31,037  负债总计 1345013  1493995  1580458  1687007  

新业务合计 39,594 32,003 36,194 39,015  实收资本 9062  9620  9620  9620  

新业务保费增长率（%） -15.22% -19.17% 13.09% 7.80%  归属于母公司股东权益 178427  204795  223895  244893  

标准保费 33659.40  25475.34  29012.87  31834.37   少数股东权益 4893  5063  5317  5629  

标准保费增长率（%） -21.60% -24.31% 13.89% 9.72%  负债和所有者权益合计 1528333  1703853  1809670  1937529  

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融行业 

李芳洲 非银行金融行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,第一创业,江苏银行,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东吴证券,宁波银行,东

方财富,建设银行,中国人寿,汇丰控股,国泰君安,重庆银行,上海银行,兴业证券,招商证券,常熟银行,中国银河,华安

证券,华泰证券,中国平安,工商银行,平安银行,中国财险,中金公司,中原证券 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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