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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

天茂集团(000627)：审时度势，上半年业绩变现亮眼 

 
 [Table_Summary]  事件：2017 年 7 月 19 日，天茂集团公布 2017 年半年报。2017

年上半年，天茂集团总资产1299.1亿，同比增长10.2%，营业收入382.2

亿，同比增长 559.6%，扣非归母净利润 6.24亿，同比增长 80.5%。 

 

点评： 

原保费收入同比大幅增长，上半年业绩达成亮眼。2017年上半年，

公司实现营业收入 382.2亿元，同比 559.6%，主要受去年 3月合并报

表以及今年上半年国华人寿保费收入实现高增长所致。去年 3 月 16

日公司将国华人寿纳入合并报表，营业收入仅包含国华人寿 3 月 16

日至 6 月 30 日营业收入数据。今年上半年国华人寿实现原保费收入

343亿元，同比增长 68%，实现保费高速增长。 

扣非归母净利润大幅改善。2017年上半年，公司实现归母净利润

6.26亿，同比下降 24.6%，主要原因为 2016 年上半年控股国华人寿实

现一次性损益 4.8亿，扣除非经常性损益后，归母净利润 6.24亿，同

比增长 80.5%，主要得益于保险业务负债成本降低以及利率曲线上升

企稳带来准备金计提压力减少，上半年国华人寿实现净利润 12.7亿。 

审时度势，大力压缩中短存续期产品和万能险产品业务，走“优

化与成长”转型路。国华人寿自 2013 年起，依靠“资产驱动负债”

模式实现规模快速扩张。从去年 3月起，保监会逐步加大了对中短存

续期产品的监管力度。公司审时度势，及时调整产品结构，大幅缩减

中短存续期以及万能险产品的销售，走“优化与成长”的转型发展路。

2017年上半年，公司实现总规模保费 359亿元，其中长期储蓄及风险

保障型业务规模保费占比 70%以上，中短存续期业务占比低于 30%，中

短存续期业务远低于监管要求的限额，业务结构持续优化。上半年实

现原保险保费收入 342.6亿元，同比增长 68.3%，占规模保费的 95%。 

银行渠道仍为核心渠道，逐步培育营销员渠道发展。银行渠道仍

是公司核心销售渠道，2017 年上半年原保费同比增长 72%。在发展银

保渠道的同时，公司重视对营销员渠道的培育，上半年营销员渠道累

计实现保费 4.8亿元，同比 31%。 

投资能力依然强劲，与去年同期基本持平，低于全年全年水平。

2017 年上半年国华人寿实现总投资收益 36.2 亿元，同比增长 22%，

年化总投资收益率为 7.05%，与去年同期基本持平，低于去年全年

8.86%。公司高水平的投资收益率主要依赖于公司较为激进的投资结

构，今年积极调整投资策略，根据上半年市场原因和宏观经济因素，
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,259/1,354 

总市值/流通(百万元) 42,294/13,441 

12 个月最高/最低(元) 9.95/6.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《天茂集团(000627)：成功转型保

险，业绩表现亮眼》--2016/08/30 

《天茂集团(000627)：从医药到保

险，从保险到金控》--2016/08/05 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 

电话：010-88321708 

E-MAIL：weitao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 
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适当降低了股票、债券等资产的投资比例，大幅增加信托计划、定期

存款投资比例，信托投资占比 23%，较年初增加 12个百分点，定期存

款占比 8%，较年初增加 3个百分点。 

综合偿付能力接近监管红线，定增有望年内获批。截止 2017年 6

月 30 日，公司综合偿付能力充足率 118.51%，较年初下降 10.7 个百

分点，接近 100%的监管红线，成影响公司业务发展和投资的重要因素。

公司申请非公开发行不超过 48.45亿股票的融资方案，将全部用于国

华人寿资本补充，已于 2017年 3月 29日获得证监会审核通过，目前

在等待证监会的书面核准文件，具体批复时间视证监会内部流程而定，

有望年底获批。 

投资建议：天茂集团目前为市值最小的寿险标的，看好公司行业

性机遇和转型发展，维持“买入”。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,085 16,996 63,388 82,137 

净利润(百万元） 251 3,109 2,711 3,497 

摊薄每股收益(元) 0.18 0.42 0.41 0.53 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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图表 1 天茂集团营业收入和净利润(单位：亿)  图表 2 国华人寿原保费和保储及投连新增缴费情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 
 

图表 3 国华人寿业务结构  图表 4 国华人寿渠道结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 
 

图表 5 国华人寿投资结构  图表 6 国华人寿偿付能力情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：保监会，太平洋证券整理 
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资产负债表(百万） 
    

利润表(百万） 
     

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 62 10,953 5,189 6,727 8,408 
 

营业收入 1,085 16,996 63,388 82,137 91,041 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 
 

传统业务营收 541 462  485 510 535 

可供出售金融资

产 
419 47,944 54,030 70,040 87,541 

 
  已赚保费 0 8,814 53,058 68,975 75,873 

持有至到期投资 0 2,824 42,778 55,453 69,310 
 

  投资收益 544 7,342 9,400 12,185 14,142 

买入返售金融资

产 
0 0 0 0 0 

 
  公允价值变动 0 2 0 0 0 

应收分保准备金 0 42 28 37 46 
 

  汇兑收益 0 21 0 0 0 

应收保费 0 187 127 165 206 
 

  其他业务收入 0 355 445 467 491 

应收利息 0 956 648 841 1,051 
 

营业总成本 752 13,571 60,068 77,850 85,615 

保户质押贷款 0 353 239 310 387 
 

传统业务营业成本 689 1,961 461 484 508 

存出保证金 0 0 0 0 0 
 

  赔付支出 0 6,146 15,486 20,132 22,146 

定期存款 0 3,822 20,510 26,587 33,231 
 

  提取保险合同准

备金净额 
0 3,802 39,354 51,160 56,276 

独立账户资产 0 6,067 4,115 5,334 6,667 
 

  保户红利支出 0 52 134 174 192 

长期股权投资 742 8,280 5,616 7,280 9,099 
 

  手续费及佣金支

出 
0 284 1,666 2,166 2,382 

固定资产 323 504 144 187 234 
 

  管理费用 63 1,364 2,499 3,243 3,596 

存货 136 439 224 291 364 
 

其他业务成本 0 1,554 467 491 515 

无形资产 490 549 49 63 79 
 

营业利润 332 8 3,321 4,287 5,426 

商誉 0 6,186 21 27 34 
 

其他非经营损益 22 11 12 13 15 

递延所得税资产 69 70 47 61 77 
 

利润总额 334 3,433 3,333 4,301 5,441 

投资性房地产 0 7,968 5,404 7,005 8,755 
 

所得税 84 324 622 804 1,019 

其他资产 2 207 140 181 226 
 

净利润 251 3,109 2,711 3,497 4,421 

资产总计 2,409 117,877 153,135 198,510 248,113 
 

少数股东损益 33 1,330 1,160 1,496 1,891 

短期借款 304 414 0 0 0 
 

归母股东净利润 247 1,778 1,551 2,001 2,530 

卖出回购金融资

产款 
0 1,000 244 -811 -373 

 
主要财务比率 

     
应付赔付款 0 1,122 112 -373 -172 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付保单红利 0 199 49 -161 -74 
 

成长能力 
     

保户储金及投资

款 
0 35,754 46,331 46,167 33,196 

 
  营业收入增长率 269.02% 16.74% 83.18% 29.77% 10.88% 

未决赔款准备金 0 63 15 -51 -23 
 

  净利润增长率 195.00% 1138.65% -12.81% 29.01% 26.43% 

寿险责任准备金 0 50,195 8,945,230 14,057,692 19,685,947 
 

盈利能力 
     

独立账户负债 0 6,067 775 -2,575 -1,185 
 

  营业利润率 30.60% 0.05% 5.24% 5.22% 5.96% 

应交税费 2 53 11 -35 -16 
 

  净利润率 22.76% 10.46% 2.45% 2.44% 2.78% 

应付职工薪酬 5 66 15 -48 -22 
 

回报率分析 
     

应付利息 0 0 0 0 0 
 

  总资产收益率 0.36% 1.82% 1.18% 1.14% 1.13% 

长期借款 42 0 0 0 0 
 

  净资产收益率 2.68% 15.06% 11.16% 12.59% 13.44% 

递延所得税负债 139 1,186 150 -500 -230 
 

每股指标 
     

其他负债 133 1,360 143 -477 -219 
 

  EPS-摊薄（元） 0.18 0.42 0.41 0.53 0.67 

负债合计 625 97,479 138,474 181,205 227,506 
 

  每股净资产（元） 1.29 3.24 3.84 4.52 5.38 

股本 1,354 4,259 3,800 3,800 3,800 
 

  每股股利（元） 0.01 0.03 0.12 0.16 0.20 

资本公积金 30 6917 4202 4202 4202 
 

估值分析 
     

归母权益合计 1,740 13,802 14,584 17,194 20,453 
 

  市盈率 171.26 23.79 27.27 21.14 16.72 

所有者权益合计 1784 20398 14661 17305 20607 
 

  市净率 24.31 3.06 2.90 2.46 2.07 

负债及股东权益

总计 
2409 117877 153135 198510 248113 

 
  股息收益率 0.02% 0.06% 0.29% 0.38% 0.48% 

             
 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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