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控股天安财险，投资收入大增
■公司主业转型保险。2013 年以来西水股份逐步剥离原主业水泥业务，目前公司主
营业务已变更为保险业，且在天安财险的持股占比 50.87%，截至 2016 年公司的保险
业务营业收入占比已达到 99%，西水股份完成保险业转型。
■承保端业务质量优化。2012 年至 2015 年间天安财险原保险保费收入同比增速维持
在 4%-22%之间，业绩发展较为稳定。2016 年末天安财险原保险保费收入 138.7 亿元，
在行业内排名前十。
（1）保险业务结构优化。公司主要保险业务收入来源为车险，2014 年以来车险业务
收入占比在 77%以上，不过公司业务结构也在逐年优化，2016 年末车险业务占比达
到 81%，预计未来公司业务结构将更加多元化。
（2）综合成本率维持下降趋势。2016 年天安财险综合成本率为 99.7%，比 2014 年下
降约两个百分点，综合赔付率为 54.28%，比 2014 年的 61.22%下降约 8个百分点。预
计 2017 年公司综合成本率（97.4%）和综合赔付率（51%）将继续向好，维持下降趋
势。
（3）规模优势厚积薄发。天安财险资型保险产品年转化收益率是在中国人民银行同
期公布的 1年/2 年/3 年期存款基准利率基础上，上浮 0.7 个百分点，竞争优势明显。
2014年以来公司保户储金及投资款净增加额逐年提升，2016年该数据达到1114亿元，
同比增速达到 11%。虽然目前收到监管影响该类保险产品规模将有所收缩，不过公
司历年来累计的规模优势为未来产品转型发展打下良好基础，预计未来将持续带动
公司业绩和规模稳步提升。
■投资端预计维持平稳。
（1）公司投资收入占比较高。2014 年以来公司投资收入/（投资收入+保险业务收入）
比例逐渐提升，从 2014 年 13.85%提升至 2016 年末 57%；同时，从行业横向比较来看，
2016 年中国平安（19%）、新华保险（23%）、中国太保（16%）、中国人寿（20%）该
比例均低于天安财险（57%）。
（2）利率上行有利有弊。2017 年二季度以来债市波动变大（10Y 国债+0.25pc），市
场利率温和上行，对保险公司投资收益率影响有利有弊。从债券投资角度来看，利
率上行会改善新增债券资产收益率，但计入 AFS 存量债券资产浮亏增加，短期来看
新增资产收益率改善幅度不及存量资产浮亏增加幅度。此外 2017 年二季度以来上证
综指回调 3%，对权益类投资浮盈带来负面影响。
（3）投资收益率将维持平稳。2013 至 2015 年间公司投资收益率维持高于行业平均
水平，其中 2013 年（6.03%）、2014 年（7.31%）、2015 年（8.15%），而行业 2013 年（5.04%）、
2014 年（6.3%）、2015 年（7.56%），2016 年，受到市场波动影响天安财险投资收益率
回落至 6.42%，预计 2017 年公司投资收益率约为 4.7%。
■投资建议：买入-A投资评级，6个月目标价 30元。我们预计公司 2017年-2019
年根据归母净利润计算的 EPS分别为 2.01元、2.27元和 2.4元。
■风险提示：宏观风险、市场风险、利率风险

摘要（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 20,029 30,604 41,429 43,772 45,250

保险业务收入 12,906 13,898 14,871 16,358 17,994

归母净利润 178 36 2,196 2,480 2,628

投资收益率 8.15% 6.42% 4.70% 5.00% 5.10%

ROE 1.71% 0.32% 17.59% 18.90% 18.28%

EPS（元） 0.27 0.03 2.01 2.27 2.40

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测
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1. 主业转型保险
西水股份成立于 1998年，是由内蒙古西卓子山草原水泥集团总公司、内蒙古乌海西卓子山
第三产业开发公司、内蒙古乌海西卓子山建筑安装公司、北京新天地、乌海市工业设计研究
所共同发起设立的股份有限公司。

表 1：西水股份十大股东明细
排
名

股东名称
持股数量
(股)

占总股本比例
(%)

1 上海银炬实业发展有限公司 117,550,574 10.7500

2 北京绵世方达投资有限责任公司 117,550,574 10.7500

3 深圳市德景新投资有限公司 116,076,150 10.6200

4 正元投资有限公司 114,173,553 10.4500

5 中江国际信托股份有限公司 55,515,504 5.0800

6 北京新天地互动多媒体技术有限公司 52,447,968 4.8000

7 乌海市城建投融资有限责任公司 49,705,512 4.5500

8 长信基金-浦发银行-聚富 3号资产管理计划 37,190,083 3.4000

9 上海德莱科技有限公司 37,164,180 3.4000

10 长信基金-浦发银行-聚富 4号资产管理计划 30,991,735 2.8400
合计 728,365,833 66.64

资料来源：Wind，安信证券研究中心

整合水泥业务，主业转型保险。2013年公司完成对水泥资源的整合，出售了控股子公司乌
海西水 55%的股权，不再持乌海西水的股权；受让包头西水 45%的股权，包头西水成为公
司全资子公司；出售了控股子公司上海益凯 90%的股权，不再持上海益凯的股权；根据包头
市政府要求，包头西水 2013年末已进入停产状态。目前，公司下属子公司仅有天安财险正
常营业，公司主营业务已变更为保险业，公司保险业务营业收入占比已达到 99%。

图 1：西水股份保险业务营业收入占比已达到 99%

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

历次增资提振天安财险业绩。2013年以来天安财险多次获得增资，净资产逐年提升，由 2013
年的 36亿元提升至 2016年上半年的 314亿元，两年半时间内提升约 8.7倍，同时增资对业
绩带来推动，2013年以来天安财险营业收入增速有所提升，2016年营业收入同比增速达到
53%，增速比 2013 年提升约 23 个百分点。目前，西水股份在天安财险的持股占比达到
50.87%。
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图 2：天安财险 2013年以来多次获得增资

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

图 3：天安财险净资产逐年提升

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

图 4：天安财险营业收入增速提升



5

公司动态分析/西水股份

本报告版权属于安信证券股份有限公司。
各项声明请参见报告尾页。

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

图 5：天安财险总资产在西水股份中占比 2016年达到 99%

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

2. 承保端：业务质量优化
天安财险原保险保费收入稳步增长，行业内排名前十。2012年至 2015年间，天安财险原保
险保费收入同比增速维持在 4%-22%之间，业绩发展较为稳定。2016年末天安财险原保险
保费收入 138.7亿元，在行业内排名前十，比较靠前。预计 2017年天安财险原保险保费收
入同比增速约为 7%左右。

图 6：天安财险原保险保费 2012年以来维持正增长

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

图 7：天安财险原保险保费收入行业内排名前十
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资料来源：保监会，安信证券研究中心

2.1. 保险业务结构优化
天安财险保险业务收入结构优化。公司主要保险业务收入来源为车险，2014年以来，车险
业务收入占比在 77%以上，不过公司业务结构也在逐年优化，2016年末车险业务占比达到
81%，预计未来公司业务结构将更加多元化。

图 8：天安财险保险业务收入结构优化

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

2.2. 财险核心指标向好
天安财险综合成本率维持下降趋势。2016年天安财险综合成本率为 99.7%，比 2014年下降
约两个百分点，综合赔付率为 54.28%，比 2014年的 61.22%下降约 8个百分点。预计 2017
年公司综合成本率（97.4%）和综合赔付率（51%）将继续向好，维持下降趋势。

图 9：综合成本率和综合赔付率下降
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资料来源：公司公告，安信证券研究中心

2.3. 规模优势厚积薄发
保户储金及投资款净增加额稳步提升。天安财险经营的主要产品包括传统财产险和投资型理
财险两大方面。其中，传统财产险包括机动车辆保险、非机动车辆保险以及短期意外健康保
险；投资型保险则主要为“保赢 1号”投资型保险系列，包括投资型家庭财产保险、投资型
家用驾车人员意外伤害保险以及投资型交通意外伤害保险三大类，公司投资型保险产品年转
化收益率是在中国人民银行同期公布的 1年/2年/3年期存款基准利率基础上，上浮 0.7个百
分点，竞争优势明显。2014年以来公司保户储金及投资款净增加额逐年提升，2016年该数
据达到 1114亿元，同比增速达到 11%。虽然目前收到监管影响该类保险产品规模将有所收
缩，不过公司历年来累计的规模优势为未来产品转型发展打下良好基础，未来将持续带动公
司业绩和规模提升。

图 10：投资型保险产品推动保户储金及投资款净增加额逐年增加

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

3. 资产端：股债双杀带来投资端承压
公司投资收入占比较高。2014年以来公司投资收入/（投资收入+保险业务收入）比例逐渐提
升，从 2014年 13.85%提升至 2016年末 57%；同时，从行业横向比较来看，2016年中国
平安（19%）、新华保险（23%）、中国太保（16%）、中国人寿（20%）该比例均低于天安
财险（57%）。
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图 11：投资收入占比逐年提升

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

图 12：横向比较，天安财险投资收入占比较高（2016年数据）

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

利率上行有利有弊。2017年二季度以来债市波动变大（10Y国债+0.25pc），市场利率温和
上行，对保险公司投资收益率影响有利有弊。从债券投资角度来看，利率上行会改善新增债
券资产收益率，但计入 AFS存量债券资产浮亏增加，短期来看新增资产收益率改善幅度不
及存量资产浮亏增加幅度。此外 2017年二季度以来上证综指回调 3%，对权益类投资浮盈带
来负面影响。

投资收益率将维持平稳。2013至 2015年间公司投资收益率维持高于行业平均水平，其中
2013年（6.03%）、2014年（7.31%）、2015年（8.15%），而行业 2013年（5.04%）、2014
年（6.3%）、2015年（7.56%），2016年受到市场波动影响天安财险投资收益率回落至 6.42%，
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预计 2017年公司投资收益率约为 4.7%。

图 13：预计投资收益率将维持平稳

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

4. 盈利预测与估值
4.1. 盈利预测
（1）负债端：预计天安财险 2017年-2019年原保险保费收入同比增长分别为 7%、10%、
10%
（2）投资端：预计天安财险 2017年-2019年投资收益率分别为 4.7%、5.0%、5.1%。
（3）预计天安财险 2017年-2019年归母净利润分别为 21亿元、24亿元、26亿元。

表 2：天安财险盈利预测（单位：百万元）
2017E 2018E 2019E

营业收入 41,429 43,772 45,250
保险业务收入 14,871 16,358 17,994
投资收益率 4.70% 5.00% 5.10%
归母净利润 2,196 2,480 2,628

资料来源：安信证券研究中心

4.2. 估值
预计天安财险 2017年净资产 298亿元，参考可比公司给予给 1.1倍 PB（可比公司 PB：中
国财险 1.45），对应目标市值 328亿元，股本 10.93亿股，对应目标价 30元。

表 3：天安财险估值表格
指标 估值数据

2017E净资产（百万元） 29,828

PB 1.1
股本（百万股） 1,093
目标市值（百万元） 32,811
目标价（元） 30.02



10

公司动态分析/西水股份

本报告版权属于安信证券股份有限公司。
各项声明请参见报告尾页。

资料来源：安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇
总
主要财务数据（单位：百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

归母净利润 178 36 2,196 2,480 2,628

同比% 108.6% -79.8% 6000.5% 12.9% 6.0%

总资产 172,956 305,866 306,070 323,320 331,999

同比% 254.8% 76.8% 0.1% 5.6% 2.7%

净资产 21,671 27,026 29,828 31,340 34,326

同比% 149.2% 24.7% 10.4% 5.1% 9.5%

财务预测

损益表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 20,029 30,604 41,429 43,772 45,250

已赚保费 9,161 12,018 12,859 14,145 15,560

投资收益 10,739 17,995 28,000 29,000 29,000

营业支出 19,303 30,794 21,003 20,707 20,809

提取保险责任准备金 196 122 199 161 164

赔付支出 8,222 8,625 4,779 3,859 4,230

业务及管理费 3,295 3,507 3,752 4,127 4,540

营业利润 726 -190 20,426 23,065 24,441

利润总额 762 8 20,426 23,065 24,441

所得税 275 -324 204 231 244

净利润 488 331 20,222 22,834 24,196

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 37,595 37,873 24,486 29,099 29,880

交易性金融资产 0 0 0 0 0

买入反售金融资产 20,920 16,609 6,121 6,466 6,640

可供出售金融资产 96,251 183,810 116,307 126,095 461,479

持有至到期投资 3,092 5,155 5,158 5,449 5,595

资产合计 172,956 305,866 306,070 323,320 331,999

保护储金及投资款 126,699 247,482 243,743 257,932 262,036

准备金 9,151 9,957 10,156 10,317 10,481

负债合计 151,285 278,840 276,242 291,979 297,673

股东权益 21,671 27,026 29,828 31,340 34,326

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测
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 公司评级体系
收益评级：
买入 — 未来 6-12个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；
增持 — 未来 6-12个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；
中性 — 未来 6-12个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；
减持 — 未来 6-12个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；
卖出 — 未来 6-12个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；
风险评级：
A — 正常风险，未来 6-12个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；
B — 较高风险，未来 6-12个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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赵湘怀、贺明之声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专
业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明
安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投
资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资
咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相
关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，
并向本公司的客户发布。

 免责声明
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因
为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。
本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确
性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本
报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公
司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告
所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但
不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出
修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表
本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，
客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。
在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务
顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决
策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情
况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明
示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本
公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本
报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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