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核心逻辑：转型成效显著，NBV增速行业领先，队伍质态改善明显

◼ 一、当前强烈看好中国太保的原因：NBV表现行业领先，长航转型成效卓越。

• 1）长航转型成效显著，NBV增速行业领先。3Q22A股首家NBV转正公司，4Q22NBV延续正增长，同比+30%，23年NBV在同
比低基数下有望超预期。

• 2）队伍质态改善明显，核心人力逐步成为保费贡献主力。公司2022年代理人规模触底回暖，核心人力月均首年保费和佣金收入
持续提升，根据测算，预计20%+的核心人力的新单保费贡献达90%，同比提升约20pct。预计在核心人力规模和产比持续提升下，
太保保费和NBV将保持稳定增长。

• 3）康养生态加速落地，产品创新收获客户信任。完成全国11城13园布局，行业速度最快。公司围绕健康、财富和养老三大核心
需求，构建全新的“产品 + 服务”金三角体系。未来有望在产品及服务方面形成更多的协同和赋能，成为公司重要竞争优势。

◼ 二、业务线分析：产险贡献稳定业绩，投资保持弹性。

• 综改基数压力消减，产险业务有望迈入稳健增长期。太保产险2022年COR改善行业最优，yoy-1.7pct。车险保费市占率逐年提升，
其中新能源车贡献占比大幅提升3.5pct，预计未来有望保费利润双升。非车险新兴领域业务维持高增，保费市占率不断提升，预
计未来有望成为第二增长曲线。

• 投资收益表现稳健。公司总投资收益率2015-2022年均值为5.5%，高于精算假设（5%），贡献稳定的利差益。公司EV投资回报
偏差和报表总投资收益波动幅度均显著低于上市同业，在夯实报表基础的同时助力业绩和现金分红稳健增长。

◼ 投资分析意见：维持买入评级。考虑到23年居民出行和车辆活动率提升，财险赔付率有上升压力，从而下调公司23-24E净利润预
测，新增25E预测。但考虑到长航转型下寿险队伍质态和NBV改善同业最优，财险经营持续向好，我们依然坚定看好公司未来发
展，维持买入评级。预计23-25E归母净利润为286亿、324亿、362亿（原预测304亿、359亿），同比分别+16.2%、+13.4%、
+11.8%；23-25E新业务价值为100亿、111亿、123亿，同比分别+9.1%、+10.7%、+10.7%、现收盘价对应23E动态PEV估值
为0.51倍，提升公司 2023 年目标 PEV 至 0.65x，目标价 38.85 元，空间28%。

◼ 风险提示：权益市场波动使权益敞口浮动盈亏增加；市场需求走弱影响新单销售；代理人质态改善不及预期。
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投资案件

◼ 投资评级与估值

• 投资分析意见：维持买入评级。考虑到23年居民出行和车辆活动率提升，财险赔付率有上升压力，从而下调公司23-24E净利
润预测，新增25E预测。但考虑到长航转型下寿险队伍质态和NBV改善同业最优，财险经营持续向好，我们依然坚定看好公
司未来发展，维持买入评级。预计23-25E归母净利润为286亿、324亿、362亿（原预测304亿、359亿），同比分别+16.2%、
+13.4%、+11.8%；23-25E新业务价值为100亿、111亿、123亿，同比分别+9.1%、+10.7%、+10.7%、现收盘价对应
23E动态PEV估值为0.51倍，提升公司 2023 年 PEV 至 0.65x，目标价 38.85 元，空间28%。

◼ 关键假设点

• 业务核心假设：1）寿险业务：预计2023-2025年寿险新业务价值为 100/111/123亿元，同比+9.1%/+10.7%/+10.7%。2）
财险业务：我们预计 2023-2025年财险保费收入 yoy+7.7%/+7.3%/+8.2%，COR98.3%/98.5%/98.5%。3）投资业务：预
计23-25年总投资收益率为4.6%/ 4.7%/ 4.8% 。

◼ 有别于大众的认识

• 市场认为公司的核心优势主要在于寿险业务，担心市场修复不及预期以及公司2H22高基数可能导致新单销售不及预期，NBV
增长承压。而我们认为：①中国太保转型思路坚定，代理人质态改善明显，高质量核心代理人占比不断提升，收入及产能均
有所提升，队伍质态改善行业最优；②公司在多元化的产品体系构建上保持保持行业领先，护理、收入损失险等创新险种频
出；③养老社区布局迅猛，有望充分把握养老机遇，有效支撑主业发展。

◼ 股价表现的催化剂

• 23E 业绩同比高增预期强；NBV增速行业领先；队伍质态改善明显；上端利率上行。

◼ 核心假设风险：权益市场波动使权益敞口浮动盈亏增加；市场需求走弱影响新单销售；代理人质态改善不及预期。
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0.1 行业复苏显现：负债端NBV出现转正拐点

◼ NBV拐点已现。储蓄产品销售火热，队伍质态改善，NBV结束3年下降趋势，出现正增拐点。2H22太保NBV增速领

跑行业，预计23年将延续。

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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0.2 行业复苏显现：投资端利率上行及权益市场回暖

◼ 宏观经济转好，市场回暖，资产端修复驱动保险股上涨。

✓ 长端利率企稳：长端利率从22年8月的2.6%回升至2.8%~2.9%平台，经济利好政策落地+消费回暖，利率基本企稳；

✓ 权益市场回暖：市场回暖提振投资收益，切换IFRS9有望贡献增长弹性，太保22年末权益投资占比22%，行业领先，弹性最大。

资料来源：wind，申万宏源研究

权益市场回暖，长端利率上行，保险板块资产端持续改善
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◼ 复盘2017年至今保险上涨周期，长端利率上行是板块上涨的主要动力；NBV表现差异性将决定个股走势。

6

0.3 资产端驱动板块上涨驱动力，负债端体现公司经营差异性

资料来源：wind，申万宏源研究

长端利率驱动板块上涨，10年期国债收益率敏感性约1.2%，NBV增速差异反应个股差异

行情区间 第1轮 第2轮 第3轮 第4轮 第5轮

涨幅起始日 2017/4/19 2018/7/2 2019/1/2 2020/3/19 2022/11/1

涨幅结束日 2017/11/21 2018/9/28 2019/4/19 2020/7/9 2023/4/18

区间交易天数 216 88 107 112 169

交易日均涨幅 0.5% 0.2% 0.5% 0.2% 0.2%

保险指数涨幅 106.5% 15.2% 53.2% 26.1% 36.8%

券商指数涨幅 2.3% -4.1% 51.8% 43.6% 20.3%

沪深300涨幅 21.8% -2.1% 36.9% 33.1% 18.6%

vs沪深300超额收益 84.7% 17.3% 16.3% -7.1% 18.2%

NBV: 上半年增速 41.4% -12.4% 7.0% -12.5% -25.9%

NBV: 下半年增速 28.3% 11.9% 2.2% -30.3% -25.7%

队伍: 上半年增速 30.0% -0.9% -0.7% 2.1% -38.8%

队伍: 全年增速 16.7% -2.7% 0.1% -7.9% -39.1%

10年国债收益率变动（bp） 54.4 14.8 20.1 35.1 25.0

保险指数对利率敏感性 2.0% 1.0% 2.6% 0.7% 1.5%

保险标的

中国平安 124.1% 18.1% 55.1% 25.2% 34.5%

中国人寿 45.6% 0.7% 53.9% 70.5% 39.1%

中国太保 89.8% 14.2% 38.6% 26.9% 59.2%

新华保险 74.9% 19.1% 52.5% 46.9% 42.7%

区间前或区间NBV涨跌幅 1H17 1H18 1H19 1H20 2H22

中国平安 46.6% 1.4% 4.7% -24.4% -12.0%

中国人寿 31.7% -23.7% 22.7% 6.7% -19.2%

中国太保 .% -.% -.% -.% .%

新华保险 27.5% -8.9% -8.7% -11.4% -85.2%

区间涨幅

长端利率驱动板块上涨，10年期国债收益率敏感性约1.2%，NBV增速差异反应个股差异
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主要内容

1. 持续看好太保业务发展原因：转型推动NBV、队伍质
态领先

2. 财险业务盈利能力持续向好，贡献稳定业绩增量

3. 投资收益表现稳健，新准则切换将贡献正向弹性

4. 盈利预测及投资分析意见

7
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1.1 长航转型：专业管理团队+股东强力支持

◼ 专业管理团队助力公司转型发展：2021年初，蔡强先生加盟中国太保寿险公司，具备三大优势。

◼ 股东看好转型发展，坚定增持太保：2021年4月至今，多次增持太保股票，坚定看好公司转型发展。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

3 能坚定

对保险行业前景笃定、改革坚定，
坚守长期主义，韧性进取。

2 会转型

带领友邦中国完成2次销售渠道转
型改革，NBV从26%升至90%。

1 懂业务

先后就职法国安盛、友邦保险、微
医集团充分了解代理人一线工作。

蔡
强

14.06% 14.05% 8.35%

增持股东 增持前 增持后

2021年4月9日

上海国资 7.23% 9.32%

2022年5月20日

上海国资 9.32% 10.32%

2022年10月13日

上海国资 10.32% 10.53%

太保寿险管理团队经验 太保集团国资持股情况 近2年股东增持情况

仅供内部参考，请勿外传



www.swsresearch.com 9

1.2 长航转型：战略转型思路清晰，各业务齐头并进

◼ “芯”引领，打造长期发展新寿险：在个险、银保、团证、产服等方面同步推进战略转型，实现高质量发展

资料来源：公司公告，申万宏源研究

争做
引领者

• 保费增速领跑同业

• NBV增速率率先转正

• 各类评价行业领先

打造
新寿险

• 打造“芯”业务模式

• 拓展“芯”发展赛道

• 升级“芯”产服体系

践行
长期主义

• 优增优育成效显著

• 队伍收入稳步提升

• 业务品质显著提升

芯个险 芯银保 芯团政 芯产服

✓ 芯法固行为

✓ 优增拓新增

✓ 客经强赋能

✓ 培训提技能

✓ 深耕核心城市

✓ 聚焦战略渠道

✓ 独代模式塑型

✓ 打造高质队伍

✓ 团险促发展

✓ 政保优损益

✓ BBE强塑型

✓ 升级产服体系

✓ 建立研发闭环

✓ 深化家园协同

✓ 加快康复破局

太保“芯”计划太保发展目标
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1.3 长航转型：压实队伍规模，提升队伍产能

◼ 代理人规模企稳，质量改善。长航转型聚焦“高质量”

代理人发展，主动清虚压实队伍，配合“芯”基本法促

进队伍展业，2022年产能同比提升48%。

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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1.4 长航转型：核心人力占比提升，新代理人质态改善

◼ 核心人力逐步成为保费贡献主力。根据测算，预计

20%+的核心人力的新单保费贡献达90%，同比提升

约20pct。预计在核心人力规模和产比持续提升下，

太保保费和NBV将保持稳定增长。

◼ 新代理人质态持续提升。7个月代理人留存率持续改

善，3Q22同比提升15.7pct，新人产能提升94%。为

公司高质量队伍建设提供新鲜血液。

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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1.5 长航转型：产品行业创新，客户吸引力度强

◼ 坚持“金三角”产品组合，满足客户多元化需求。2022年至今创新收入损失险、返还型医疗险，同时结合太医管家、

太保蓝本等推出长期护理等服务，客户吸引力度强。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

✓ 重疾险、医疗险等

✓ 健康管理、海外诊

疗等

✓ 养老年金、终身寿

✓ 养老社区等

✓ 理财型年金等

✓ 资产配置、理财建议等

健 康

保 障

养 老

传 承

财 富 管 理

保
障

太保金三角产品组合

2023年一季度主打产品
寿险业务 主销产品 产品类型

中国太保

长相伴(臻享版) 增额终寿
鑫享事诚 两全险+万能

金福 • 合家欢 重疾险
顶梁柱 收入损失险

爱享金生 返还型医疗

行业普遍销售
两全险+万能
年金+万能
增额终寿

太保持续创新收入损失险、返还型医疗险等
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

分红险 万能险 意外及短期健康险 长期健康型保险 传统寿险

产品结构更加均衡，利源结构更加多元
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1.6 长航转型：个银同步发力，2H22 NBV率先转正

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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1.6 长航转型：强化业务品质，寿险未来经营稳定性高

◼ 续期业务占比高，继续率提高，退保率降低，公司

未来经营稳定性有望提升。长航转型下，公司确定

了代理人队伍“职业化、专业化、数字化”的转型

方向，引导代理人队伍提升业务品质和服务质量。

2022年退保率同比下降0.2pct，13月继续率提升

7.7pct。25月继续率下降主因代理人脱落，预计23

年将开始转好。

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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退保率持下降 13月继续率下降明显

续期业务占比情况（单位：百万元）
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1.7 长航转型：康养产业加速布局，主业协同效果增强

◼ 快速布局养老社区，目前已投入运营和筹备社区达13个。公司以客户需求为导向，通过‘产品+服务’一体化，

同时对接‘太保蓝本’医疗就诊、‘太保家园’养老社区等诸多特色服务，有望与主业形成良好协同。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

太保养老社区布局情况

太保家园 进度 养老类型
投资规模
（亿元）

户数

成都 正式开业 颐养 40 787

杭州 正式开业 颐养 30 827

大理 正式开业 乐养 2.4 119

南京 22年12月开放 颐养 5 300

上海崇明 22年11月正式 颐养 15 800

上海普陀 22年7月正式开放 康养 - 300

青岛 预计2023年投入运营 康养 - -

厦门

项目推进中

颐养 - -

三亚 乐养 - -

上海静安 康养 - -

武汉、郑州、北京 颐养 - -

太保养老社区投入发展迅猛
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主要内容

1. 持续看好太保业务发展原因：转型推动NBV、队伍质
态领先

2. 财险业务盈利能力持续向好，贡献稳定业绩增量

3. 投资收益表现稳健，新准则切换将贡献正向弹性

4. 盈利预测及投资分析意见
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2.1 保费增速提升，COR行业最低

◼ 太保产险业务结构持续优化，保费收入实现较快增长。

✓ 太保产险保费收入稳健增长。22年产险保费收入1704亿元，

yoy+11.6%，其中车险业务收入980亿元，yoy+6.7%；非车险

业务收入 724 亿元， yoy+19%。

✓ COR改善行业最优。太保产险22年COR 97.3%，yoy-1.7pct，

优于平安产险(100.3%)以及人保财险(97.6%)。

综合成本率改善明显

资料来源：各公司财报，申万宏源研究

太保产险业务收入及同比增速（单位：百万元）
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2.2 车险：盈利能力持续向好

◼ 车险业务：步入稳健增长阶段。基数压力消减+马太效应凸显，预计 2023年公司车险业务有望迎来稳健增长。

车险盈利能力持续向好

资料来源：公司财报，申万宏源研究

太保车险保费收入及同比增速（单位：百万元）
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2.3 非车险：保费快增，成本率有望改善

◼ 非车险新兴领域业务实现较快增长。健康险、农险、责任险保费收入显著上升。2022健康险、农业险、责任险在非车险中

的保费占比分别为20.2%/19%/20.7%，分别yoy+0.2pct/+2pct/+2.7pct。

非车险业务构成情况均衡

资料来源：公司财报，申万宏源研究

太保非车险保费收入及同比增速（单位：百万元）
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主要内容

1. 持续看好太保业务发展原因：转型推动NBV、队伍质
态领先

2. 财险业务盈利能力持续向好，贡献稳定业绩增量

3. 投资收益表现稳健，新准则切换将贡献正向弹性

4. 盈利预测及投资分析意见

20
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3.1 投资能力卓越，投资收益较为平稳

◼ 投资收益率稳定，投资偏差小。

✓ 公司总投资收益率2015-2022年均值为5.5%，高于精

算假设（5%），贡献稳定的利差益。

✓ 公司EV投资回报偏差和报表总投资收益波动幅度均显

著低于上市同业，在夯实报表基础的同时助力业绩和

现金分红稳健增长。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

上市险企EV增速驱动力分析

净投资收益率

总投资收益率
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2018 2019 2020 2021 2022 2023E
18-22年平

均

营运偏差

中国人寿 0.0% 0.0% 0.1% -0.6% 0.0% -0.2% -0.1%

中国平安 2.8% 0.6% -1.5% -2.0% -0.2% -0.5% -0.1%

中国太保 -0.1% 1.5% -0.2% -1.4% -0.1% -1.2% -0.1%

新华保险 2.0% 0.9% 1.9% 0.0% 1.1% 1.8% 1.2%

均值 1.2% 0.8% 0.1% -1.0% 0.2% -0.03% 0.2%

投资偏差

中国人寿 -6.1% 4.0% 2.6% -0.3% -8.1% -0.9% -1.6%

中国平安 -2.5% 5.2% -0.8% -3.0% -4.6% -3.5% -1.1%

中国太保 0.1% 2.0% 2.1% -0.4% -4.9% 0.0% -0.2%

新华保险 -3.8% 4.8% 4.3% -0.6% -6.9% 0.7% -0.4%

均值 -.% .% .% -.% -.% -.% -.%
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3.2 大类资产配置稳定， IFRS9上线将贡献正向弹性

◼ 固收类资产占据主导，呈稳中有降态势，股票及权益基金占比稳中略升。

✓ 固收类资产方面，近年来公司减配债券，加配债权投资计划等非标类资产。

✓ 权益类资产方面，公司近年来减配基金，加配其他权益投资。

◼ IFRS9贡献正向利润弹性。

✓ IFRS9切换后，公司可以重新调整部分科目分类，权益类资产占比将大幅上升，权益市场回暖下，公司利润弹性将极大提升。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

上市险企交易性金融资产占投资资产比重太保大类资产配置结构
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主要内容

1. 持续看好太保业务发展原因：转型推动NBV、队伍质
态领先

2. 财险业务盈利能力持续向好，贡献稳定业绩增量

3. 投资收益表现稳健

4. 盈利预测及投资分析意见

23
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4.1 盈利预测

◼ 根据以上分析，我们预估 23-25 年公司 NBV 增速分别为： +9%、+11%、+11%，对应的 EVPS 分别
为 2.97、3.37、3.77元，具体如下：

◼ 1） 寿险方面，目前业务处于转型期，长航转型下太保寿险队伍质态和NBV改善同业最优，预计2023-2025年寿险保

费收入 yoy+2%/+4%/+5%。

◼ 2） 财险方面，我们预计 2023-2025年财险保费收入 yoy+7.7%/+7.3%/+8.2%：

✓ a) 车险方面，车险综改已于2021年9月满一年，保费基数压力消减，同时部分中小险企退出市场，预计后续头部险企的

市占率仍有提升空间，车均保费有望稳中有升，预计 2023-2025年公司车险业务保费收入 yoy+4.2%/+3.5%/+5%。

✓ b) 非 车 险 方 面 ， 新 兴 领 域 业 务 实 现 较 快 增 长 ， 市 占 率 稳 中 有 升 ， 预 计 非 车 业 务 2023-2025 年 保 费 收 入

yoy+12.3%/+12%/+12%。

◼ 我们预计公司 2023年-2025年营业收入分别达4748/5090/5446亿元，同比分别+4.3%/+7.2%/+7.0%；公司 2023年

-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 达 286/324/362 亿 元 ， 同 比 +16.2%/+13.4%/+11.8% ； 测 算 集 团 新 业 务 价 值 为

100/111/123亿元，同比+9.1%/+10.7%/+10.7%。
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4.2 投资分析意见

◼ 看好长航行动转型所带来的成效，估值低位，维持“买入”评级：

✓ 我们认为，随着公司“长航行动”推进人身险板块深化转型，代理人质态的逐步改善，财产险板块聚焦体系化能力建设，资产板块坚持“价

值投资、长期投资、稳健投资”，公司有望于激烈的行业竞争中突围。目前 A 股股价对应 2023E PEV 仅0.51x，估值较低。因“长航行动”

助力人身险业务转型已初见成效，代理人渠道清虚已经看到曙光，银保渠道增长超出预期，对标平安、国寿当前0.53x和0.7x的P/EV，提升

公司 2023 年目标 PEV 至 0.65x，目标价 38.85 元，空间28%。

资料来源：wind，申万宏源研究

中国太保核心指标预测
主要价值指标（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

集团内含价值 498,309 519,621 574,326 623,171 675,652 
太保寿险一年新业务价值 13,412 9,205 10,047 11,127 12,323 

太保寿险ROEV 11.2% 6.0% 8.3% 8.4% 8.7%
集团每股内含价值（元） 51.8 54.0 59.7 64.8 70.2 

太保产险综合成本率 99.0% 97.3% 98.3% 98.5% 98.5%
主要业务指标（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

保险业务收入 366,782 398,818 416,266 440,166 468,017 
太保寿险 211,685 225,343 230,337 240,552 251,759 
太保产险 152,643 170,377 183,417 196,725 212,936 

总投资收益率 6% 4% 5% 5% 5%
净投资收益率 5% 4% 4% 4% 4%

主要财务指标（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
归属于母公司股东净利润 26,834 24,609 28,594 32,420 36,236 

太保寿险 18,584 16,199 11,367 11,588 11,555 

太保产险 6,257 8,161 14,528 17,835 21,321 

ROE 12% 11% 12% 12% 13%
估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

PEV . . . . .
NBV增速 -24.8% -31.4% 9.1% 10.7% 10.7%
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4.3 风险提示

◼ 1、权益市场波动使权益敞口浮动盈亏增加，信用风险暴露，险企计提信用减值损失上

升，影响险企整体利润；

◼ 2、市场需求走弱影响新单销售，险企保费收入下滑；

◼ 3、代理人质态改善不及预期，队伍规模人力加速脱落，影响公司寿险展业。
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