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2020年11月01日 
“开门红”前置奠定来年业务基础，估值修复空间大 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 962034 

已上市流通股（万股） 684504 

总市值（亿元） 3070 

流通市值（亿元） 2184 

每股净资产（MRQ） 21.1 

ROE（TTM） 12.1 

资产负债率 88.0% 

主要股东 华宝投资有限公司 

主要股东持股比例 14.93% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 8 -4 

相对表现 -1 -12 -25  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中国太保（601601）—营运利
润高增长，短期压制因素即将消除》
2020-08-30 

2、《中国太保（601601）—业绩高
增长，寿险转型砥砺前行，产险负债
端超预期》2020-04-26 

3、《中国太保（601601）—EV 稳健
增长，重点关注后续渠道转型进展》
2020-03-26 
 
 

中国太保发布 2020 年三季报，前三季度实现归母净利润 196.48 亿元，同比下

滑 14.30%，年化净/总投资收益率分别为 4.60%/5.50%，同比-0.2pct/0.4pct。 

 利润增速环比中报出现下滑，主要是由于750曲线下移导致准备金增提所致。

公司前三季度实现归母净利润 196.48 亿元，同比下滑 14.3%，降幅相比中

报（-12%）略有扩大，扣非后归母净利润同比上升 8.4%，增幅相比中报

（24.8%）亦有所下滑，但该增速依旧为上市同业中最佳，主要得益于公司

在投资端的同比改善所致，前三季度公司实现投资收益 659.61 亿元，同比增

长 33.2%，年化总投资收益率提升至 5.5%，同比增加 0.4pct，在今年的市

场环境下取得如此的成绩实属不易。负债端来看，由于 750 曲线的下移导致

准备金增提，减少 20 年前三季度税前利润 96.92 亿元（去年同期为 37.42

亿元），而 20 年上半年该值仅为 42.4 亿元（去年同期为 38.2 亿元），表明

20 年三季度单季度因 750 曲线导致利润减少 55 亿，而 19 年三季度则为增

加 0.8 亿利润，使得前三季度利润增速的环比回落，全年来看，750 曲线对

利润的拖累将持续，并且将延续至 21 年，但 21 年 750 曲线对利润的影响幅

度相比 20 年将有所缩小，从而对利润增速产生正贡献。资产端来看，下半

年市场利率水平快速反弹，A 股在快速上行之后维持震荡，公司积极配置长

期政府债，拉长寿险资产久期，同时灵活进行战术资产配置，积极把握市场

机会，取得了较好的投资收益，年化净/总投资收益率分别为 4.60%/5.50%。 

 寿险新业务增长承压明显，持续推进转型 2.0 战略，创新健康管理和医疗养

老服务模式，打造客户生态圈建设。前三季度公司寿险业务个险新单保费同

比下降 26.9%至 253.81 亿元，期交新单同比减少 34.2%至 194.88 亿元，究

其原因主要是在疫情的冲击下，代理人量与质均受到了明显的影响，导致新

业务价值增长持续承压。展望后续，随着公司不断加快渠道转型步伐，构建

绩优代理人模式，从抓人力增长转向抓住核心人力的发展来推进公司整体人

均产能的提升，通过城区突破和科技赋能强化代理人的客户经营能力，有望

推动新单保费的可持续回暖。 

 投资建议：公司三季报业绩符合预期，虽然新单业务增长持续承压，但公司

坚持推进渠道发展转型有望为后续恢复打下基础，同时公司已较去年提前 2

个月（10 月初）启动“开门红”工作，目前已完成规模型主打产品“鑫享事

诚”的预收工作，从预收情况来看相比去年大幅改善，“开门红”新单规模

增长已成定局，预计后续公司将把握新重疾定义落地机遇，推出相关保障型

产品在 20 年收官的同时进行“开门红”蓄客，在 12 月再次打响“开门红”，

实现“开门红”新单的较好增长。公司当前估值处于历史底部位置，对应 21

年底 EV 仅为 0.6X，目标估值 0.85X 21 年底 EV，空间 42%，维持强烈推荐

评级。 

 风险提示：代理人转型不及预期、健康险销售乏力、利率向下、疫情反复。 
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图 1：中国太保历史 PE Band  图 2：中国太保历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

表 1：中国太保利润预测表 

 资料来源：贝格数据、招商证券 

 

单位：亿元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,544 3,855 4,271 4,594 4,848 

已赚保费 2,997 3,132 3,250 3,571 3,824 

保费业务收入 3219 3475 3665 3882 4117 

其中：分保费收入 16 10 10 10 10 

减：分出保费 -176 -224 -239 -254 -271 

提取未到期责任准备金 -46 -119 -177 -56 -21 

投资净收益 535 678 650 730 754 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 3 5 1 1 1 

公允价值变动净收益 -22 8 15 15 15 

汇兑净收益 1 1 4 4 4 

其他收益 1 1 1 1 1 

其他业务收入 31 35 30 31 32 

营业支出 -3,261 -3,574 -4,001 -4,254 -4,447 

退保金 -126 -111 -129 -152 -170 

赔付支出 -1,072 -1,285 -1,335 -1,283 -1,380 

减：摊回赔付支出 94 109 25 25 25 

提取保险责任准备金 -1,051 -1,228 -1,447 -1,662 -1,669 

减：摊回保险责任准备金 3 15 20 20 20 

其他支出 -1,109 -1,073 -1,135 -1,202 -1,273 

营业利润 283 281 270 340 401 

加：营业外收入 1 0.82 5 5 5 

减：营业外支出 -4 -1.83 -1 -1 -1 

其中：非流动资产处置净损失      

加：利润总额差额(特殊报表科目)      

利润总额差额(合计平衡项目)      

利润总额 280 280 274 344 405 

减：所得税 -96 4 -41 -52 -61 

加：未确认的投资损失      

加：净利润差额(特殊报表科目)      

净利润差额(合计平衡项目)      

净利润 184 284 233 292 344 

减：少数股东损益 -4 -6 -3 -3 -3 

归属于母公司所有者的净利润 180 277 230 289 341 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑积沙，招商证券非银行金融行业首席分析师，美国纽约大学硕士。7 年证券从业经历。2015 年加入招商证券，

获得 2019 年新财富第 5、金牛奖第 3， 2018 年金牛奖第 3， 2017 年新财富入围，2016 年新财富第 2（团队）。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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