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中国太保(601601) 

 
NBV 持续增长彰显公司负债端韧性  

 
事件： 

公司发布 2023年年报，公司全年实现 NBV 109.62亿，同比+19.1%。新准
则下公司实现归母净利润 272.57 亿，同比-27.1%。 

➢ 净利润略有承压，分红维持稳定 
1）新准则下，公司实现归母净利润 272.57 亿，同比-27.1%。其中
Q1/Q2/Q3/Q4 单季同比分别+27%/-39%/-54%/-39%。公司净利润有所承压，
主要系投资收益同比下滑。23年公司投资收益同比下滑 90.9%至 70.53亿。
分业务来看，太保寿险、太保产险分别实现归母净利润 195.32、65.75亿，
同比分别-33.7%/-19.7%。 
2）新准则下，公司实现归母营运利润 355.18亿，同比-0.4%。其中太保寿
险实现归母营运利润 272.57亿，同比+0.4%。公司营运利润保持稳健。 
3）公司全年拟派发每股红利 1.02 元，同比持平。分红比例为（按分红总
额/新准则归母净利润测算）36.0%，同比-3.9PCT（22年为 39.9%，按分红
总额/旧准则归母净利润测算）。新准则下公司的分红水平维持稳定。 

➢ NBV持续增长，负债端韧性较强 
1）若采用 22 年底精算假设（投资收益率为 5%，风险贴现率为 11%）,太保
寿 险 实 现 NBV 120.39 亿 ， 同 比 +30.8% （ Q1/Q2/Q3/Q4 分 别 为
+17%/+55%/+52%/+3%），NBV持续增长。若采用 23年底精算假设（投资收益
率为 4.5%，风险贴现率为 9%）,太保寿险实现 NBV 109.62亿。假设调整对
太保寿险 NBV的影响幅度为-8.9%。 
2）太保寿险实现新保业务收入 828.76亿，同比+2.4%。NBV Margin为 13.3%，
同比+1.7PCT。公司价值率水平有所提升，主要系业务结构优化。23年公司
代理人渠道新保业务中的期缴保费占比同比+11PCT至 80.8%。 
3）年末太保寿险的代理人数量为 19.9万，环比 23H1减少 1.7万。从代理
人产能来看，公司核心人力月人均 FYP/FYC同比分别+26.6%/+46.3%，公司
代理人呈现量稳质升态势。 
4）年末公司 EV为 5294.93亿，较年初+1.9%，主要系内含价值预期回报和
NBV 的稳定贡献。 

➢ 产险 COR表现亮眼且优于同业 
太保产险实现保费收入 1883.42亿，同比+11.4%，其中车险同比+5.6%、非
车险同比+19.3%。从 COR来看，太保产险整体 COR为 97.7%，同比+0.8PCT，
其中赔付率/费用率分别为 69.1%/28.6%，同比分别变动+1.1PCT/-0.3PCT。
分险种来看，车险 COR 为 97.6%，同比+1.1PCT；非车险 COR 为 97.7%，同
比持平。太保产险承保盈利能力较强且优于同业，主要得益于公司“防减
救赔”一体化应灾服务模式和风险减量管理体系的成效逐步显现。 

➢ 公司投资收益整体承压，主要系会计准则切换和权益市场震荡 
公司实现总/净投资收益 522/777 亿，同比分别-28.3%/+2.3%。年化总/净
/综合投资收益率分别为 2.6%/4.0%/2.7%，同比分别-1.5/-0.3/+0.4PCT。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
考虑到公司负债端韧性较强、外部市场回暖有望推动投资收益改善，我们
预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 311/350/389 亿，对应增速分别
为 14%/13%/11%。鉴于公司持续推动寿险转型，NBV表现显著优于同业，我
们看好公司后续投资机会，维持目标价 40元，维持“买入”评级。   
风险提示：权益市场波动、利率下行、管理层变动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万） 332,140 323,945 347,201 365,104 386,738 

同比增速（%）  -2.5% 7.2% 5.2% 5.9% 

归母净利润（百万） 37,381 27,257 31,127 35,030 38,911 

同比增速（%）  -27.1% 14.2% 12.5% 11.1% 

内含价值（百万） 519,621 529,493 581,901 636,703 696,419 

同比增速（%） 4.3% 1.9% 9.9% 9.4% 9.4% 

PEV 0.43 0.42 0.38 0.35 0.32 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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公司报告│金融-公司年报点评 

 

财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 33,134 31,455 29,882 30,480 32,004 

买入返售金融资产 21,124 2,808 2,920 3,066 3,220 

定期存款 204,517 165,501 140,676 126,608 116,480 

金融投资:      

交易性金融资产  581,602 593,234 622,896 647,812 

债权投资  82,334 84,804 87,348 89,969 

其他债权投资  1,247,435 1,434,550 1,592,351 1,751,586 

其他权益工具投资  97,965 107,762 117,460 129,206 

分出再保险合同资产 33,205 39,754 47,705 57,723 72,154 

长期股权投资 25,829 23,184 26,662 28,795 31,098 

存出资本保证金 7,290 7,105 7,034 6,964 6,894 

资产总计 2,071,336 2,343,962 2,544,108 2,746,909 2,958,048 

卖出回购金融资产款 119,665 115,819 113,503 115,773 118,088 

预收保费 17,891 17,026 16,685 16,519 16,353 

保险合同负债 1,664,848 1,872,620 2,022,430 2,164,000 2,293,840 

应付手续费及佣金 4,639 5,861 7,326 8,792 10,198 

负债合计 1,869,664 2,076,258 2,234,371 2,389,559 2,533,584 

股本 9,620 9,620 9,620 9,620 9,620 

资本公积 79,665 79,950 80,350 80,751 81,155 

归属于母公司股东权益合计 196,477 249,586 285,855 330,923 388,830 

少数股东权益 5,195 18,118 23,882 26,426 35,635 

股东权益合计 201,672 267,704 309,737 357,350 424,465 

负债和股东权益总计 2,071,336 2,343,962 2,544,108 2,746,909 2,958,048 

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 332,140 323,945 347,201 365,104 386,738 

保险服务收入 249,745 266,167 276,814 290,654 308,094 

投资收益 77,510 7,053 7,758 8,379 9,049 

公允价值变动损失 -61 -11,712 -2,342 -2,108 -1,940 

营业总支出 -289,600 -291,885 -310,595 -323,914 -340,990 

保险服务费用 -213,988 -231,023 -247,608 -260,376 -275,804 

分出保费的分摊 -15,427 -15,838 -16,313 -16,803 -17,307 

减：摊回保险服务费用 12,609 14,399 16,991 19,539 22,470 

承保财务损失 -58,074 -46,741 -49,078 -49,569 -51,056 

减：分出再保险财务收益 1,108 1,174 1,256 1,344 1,438 

利息支出 -2,752 -2,628 -2,523 -2,447 -2,423 

业务及管理费 -6,204 -7,397 -9,246 -11,096 -13,315 

营业利润 42,540 32,060 36,606 41,190 45,749 

加：营业外收入 147 136 146 153 162 

减：营业外支出 -204 -195 -207 -216 -228 

利润总额 42,483 32,001 36,545 41,127 45,683 

减:所得税 -4,261 -4,090 -4,671 -5,256 -5,839 

净利润 38,222 27,911 31,874 35,871 39,845 

归属于母公司股东的净利润 37,381 27,257 31,127 35,030 38,911 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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