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公司数据 

市值(百万港元)  318,892  

3月平均流通量 (百万港元) 354.31 

52周内股价高/低 (港元)   30.72/16.92  

总股本 (百万) 9,620 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

申能（集团） 14.64% 

华宝投资   14.17% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 10.3% 7.3% 

3-月 7.6% 9.7% 

6-月 -0.6% 1.6% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 

 
近期报告 

1. “Steady increase in operating 

profit” – 25 Aug 2020 

2. “Prepared for headwinds” - 23 Mar 

2020 

3. “价值率提升或抵消期交保费下滑” – 

2019年 10月 31日 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

Nov-19 Feb-20 May-20 Aug-20

2601.HK HSI.HI (rebased)

(HK$)

     2020 年 11 月 2 日 

买入（维持） 

目标价 HK$31.74 

(此前目标价 HK$33.93) 

潜在升幅   +31.4% 

当前股价 HK$24.15 
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中国太保前三季度保费收入同比增长 5.5%（太保寿险增长 0.2%，太保财险增长
15%）。净利润同比下降 14.3%，主要由于去年税收优惠政策带来的高基数。寿
险业务仍然面临压力，但财险业务在第三季度保质提速。尽管疫情期和后疫情时
代困难重重，但公司在数字化、“保险+健康/养老”等商业模式创新方面积极耕耘，
取得显著进步，将有助于其增强竞争力。 

 寿险业务仍然受到疫情余震影响。前三季度代理人渠道首年期交保费收入同
比下降 34.2%（1Q/2Q/3Q 的增速分别为-37.7%/-30.5%/-30.5%）。我们认为，
第三季度新业务价值率可能有所提振，从而缩小新业务价值降幅，因为销售了
价值率更高的产品。太保寿险推出创新产品，整合保险与健康管理、养老服务
等。 

 财险第三季度保费增长加速。前三季度，太保财险的车险/非车险业务保费收
入分别同比增长 7.2%/30.9%，高于行业平均水平。特别的是，太保财险抓住
新车销售回暖机遇，加深渠道整合，三季度单季车险保费收入同比增长
+14.3%，高于上半年的 8.7%。随着宏观经济复苏，非车险保费增长也逐季加
快，从上半年的 29.8%增长至三季度的 33.2%。我们认为财险业务的承保利润
率在第三季度保持稳定。 

 投资稳步推进。总投资收益率同比增长 0.4 个百分点至 5.5%，这可能是由于
股权投资收益推动，尽管净投资收益率同比微跌 0.2 个百分点至 4.6%。资产
配置基本保持稳定，股票和权益类基金的份额比去年末上升 1 个百分点至
9.3%。集团投资资产为人民币 1.6 万亿元，较年末增长 12.7%。 

 制定五年大健康发展战略。9 月，太保与上海瑞金医院签署协议，建立一家互
联网医院。这是太保与一流资源合作，促进保险和医疗保健一体化业务模式所
采取的举措之一。 

 估值。我们下调了新业务价值和其他一些预测，以反映第三季度逊于预期的寿
险保费增长。目标价下调至 31.74 港元。H 股当前股价相当于 0.46/0.42 倍
2020/21年预测每股内含价值。维持买入评级。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

保费收入（百万人民币）  281,644  321,895   348,591   376,492   405,628  

保费收入变动（%）  20.4   14.3   8.3   8.0   7.7  

总收入（百万人民币）  319,405  353,103   384,796   416,571   448,807  

净利润（百万人民币）  14,662   18,019   28,175   31,541   34,993  

每股收益（人民币）  1.62   1.99   3.11   3.48   3.86  

每股收益变动（%）  21.65   22.90   56.36   11.95   10.95  

市場预期每股收益（人民币） N/A N/A 2.83 3.1 3.47 

市账率 (x)  2.03   1.86   1.36   1.23   1.12  

P/EV (x)  0.97   0.83   0.63   0.58   0.53  

股息率（%）  2.60   3.25   6.04   6.76   7.50  

净资产收益率（%）  10.89   12.55   17.52   17.41   17.48  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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创新巩固发展基础，寿险业务压力犹存 
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财务分析 

利润表             主要比率           

年结：12月31日（百万人民币） FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结：12月 31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

保费收入 321,895  347,517  364,565  387,102  408,083    集团 (%) 
     

其中：寿险保费收入 202,414  212,514  214,530  223,779  231,570    保费收入增速  14.3   8.0   4.9   6.2   5.4  

产险保费收入 117,808  132,979  150,034  163,322  176,513    总收入增速  10.6   8.4   5.4   5.4   5.4  

已实现净保费收入 299,724  313,246  325,667  345,108  362,880    净利润增速  22.9   54.0   (13.9)  23.0   5.1  

投资收益 49,999  65,730  73,854  76,020  80,878    内含价值增速  17.5   17.8   8.0   9.9   -    

总收入 353,103  382,682  403,374  425,211  448,052    净投资收益率  4.9   4.9   4.3   4.2   4.2  

 
       总投资收益率  4.6   5.4   4.8   4.3   4.2  

保险给付和赔付  (226,444)  (260,850)  (276,628)  (281,792)  (296,991)   投资资产增速  14.1   15.1   18.0   10.9   9.4  

其他支出  (98,986)  (94,360)  (97,835)  (103,893)  (109,522)   寿险 (%)      

保险业务支出及其他费用合计  (325,430)  (355,210)  (374,463)  (385,685)  (406,514)   保费收入增速  15.3   5.0   0.9   4.3   3.5  

 
       个险渠道首年期交保费增速  (9.7)  (22.4)  (28.7)  18.1   11.3  

联营企业和合营企业收益净额  335   494   519   545   572    新业务价值增速  1.5   (9.3)  (21.5)  19.8   13.5  

税前利润 28,008  27,966  29,429  40,070  42,110    个险渠道新业务价值率  63.2   73.1   79.5   80.5   81.9  

        综合偿付能力充足率  260.8   256.8   279.9   276.4   273.9  

所得税  (9,574)  388   (5,003)  (10,018)  (10,527)   产险 (%)      

减：少数股东权益  (415)  (613)  (528)  (650)  (683)   保费收入增速  12.6   12.9   12.8   8.9   8.1  

净利润 18,019  27,741  23,898  29,403  30,899    车险保费占比  74.7   70.1   65.5   62.0   58.5  

              赔付率  56.3   60.2   59.5   59.3   59.2  

              费用率  42.1   38.1   39.2   39.0   39.0  

资产负债表             
综合成本率  98.4   98.3   98.7   98.3   98.2  

年结：12月31日（百万人民币） FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   综合偿付能力充足率  305.9   292.6   249.3   221.8   200.3  

投资资产  1,233,222   1,419,263   1,674,548   1,857,432   2,032,821          

其他资产  102,737   109,070   73,687   83,678   103,079    回报率 (%)      

总资产  1,335,959   1,528,333   1,748,235   1,941,110   2,135,900    寿险内含价值收益率  24.7   23.1   13.8   14.0   13.8  
      

  产险权益收益率  10.0   16.6   12.1   12.8   12.2  

保险合同负债  981,926   1,143,527   1,308,241   1,474,153   1,639,372          

其他负债  199,985   201,486   231,964   237,035   245,220    每股数据 (人民币)      

总负债  1,181,911   1,345,013   1,540,205   1,711,188   1,884,592    每股收益  1.99   3.06   2.64   3.24   3.41  
      

  每股股息  1.00   1.20   1.03   1.27   1.34  

归属于公司股东权益  149,576   178,427   202,160   223,379   244,058    每股内涵价值  37.09   43.70   47.21   51.91   56.63  

少数股东权益  4,472   4,893   5,871   6,542   7,249    每股净资产  16.51   19.69   22.31   24.65   26.93  

总权益  154,048   183,320   208,030   229,922   251,308         

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 
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未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
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招银国际证券有限公司 
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