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推荐  维持评级 

投资要点：   
 

一、事件 

中国太保周二晚间发布三季度公告，2011 年前三季度，公司实

现保险业务收入 1213.78 亿元，较上年同期增长 12.3%；归属于母

公司股东净利润 70.18 亿元，同比增长 43.1%。寿险收入同比增长

8.2%。产险收入同比增长 19.5%。 

二、我们的分析与判断 

（一）个险新单迅猛增长带动寿险业绩远超市场 

银保销售限制的影响则持续至今，银保渠道业绩贡献进一步降

低，结合三季度投资市场波动的大背景，寿险市场的消费属性逐步

凸显。虽然与去年九月相比，太保个险新单略有下滑，但是依然为

前九月的总保费增长提供了强大动力。 

（二）产险保费年度增幅达到近年峰值 

由于去年四季度汽车销售的高基数可能导致同比增幅有限，前

八个月 17%的产险保费同比增幅远低于去年同期 32%的水平，但仍

预期太保产险年度增速将坚持上扬态势。 

（三）利润表现保持强劲，估值支撑进一步加强 

在前三季度，由于已赚保费、投资收益的大幅增加及责任准备

金提取的相对放缓，净利润增长达到 43%的水平，并有望在四季度

进一步加快增速。我们预计全年准备金的评估利率将高于现在的水

平，并将进一步释放会计利润。 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 1.0/1.3/1.5 元，在 2011 年 13 倍

新业务价值倍数假设下，合理估值区间 24-25 元。2011 年，寿险板

块个险营销迅猛增长与评估利率的上行合力拉高业绩表现，尚处在

盈利周期高峰的产险板块也将加大业绩贡献。在 2011-2013 年，每

股内含价值估值为 7.6/9.5/11.0 元，隐含 PE 分别为 19/15/12x。 

维持之前作出的推荐评级。 
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A 股收盘价(元) 19.31 

市盈率 19.1 

市净率 2.3 

内含价值倍数  2.5 

隐含新业务倍数  6.3 

每股内含价值 7.7 

每股新业务价值 0.8 
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一、 事件背景 

中国太保周二晚间发布三季度公告，2011 年前三季度，公司实现保险业务收入 1213.78

亿元，较上年同期增长 12.3%；归属于母公司股东净利润 70.18 亿元，同比增长 43.1%。寿险

收入同比增长 8.2%。产险收入同比增长 19.5%。 

二、我们的分析判断 

（一）个险新单迅猛增长带动寿险板块业绩远超市场 

中国太保今年前九月按照《保险合同相关会计处理规定》处理后的寿险保费达到人民币

745 亿元，与去年同期的 728 亿元相比增长 2.4%。此业绩水平依然高于寿险市场整体水平，

在今年前八月，寿险市场保费同比下降 6.8%。76 亿元的单月保费较去年同期的 77 亿元下降

1.8%，月度保费同比增长较上月略有上升，但仍未摆脱负增长态势。 

在前三季度，太保个险新单的迅猛增长远超市场同业。银保销售限制的影响则持续至今，

银保渠道业绩贡献进一步降低，结合三季度投资市场波动的大背景，寿险市场的消费属性逐步

凸显。虽然与去年九月相比，太保个险新单略有下滑，但是依然为前九月的总保费增长提供了

强大动力。公司“聚焦期缴，聚焦营销”的产品战略转型初见成效，个险渠道对保费的贡献力

度日益加强，同时带动个险续期保费的迅猛增长。 

市场占有率方面，今年前八月，寿险市场集中度一路攀升至年内新高，于此同时，与寿险

市场主要竞争对手相比，太保寿险市场占有率轻微下滑。其中，在北上深三个典型市场，北京

和深圳市场占有率趋于稳定，深圳则略有下滑。 

图 1：尽管高基数效应逐渐淡化，全国寿险市场下滑趋势进一步强化 

 
资料来源：中国银河证券研究部，中国保监会 
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图 2. 太保月度保费同比增持续上升，预期即将转正 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 3. 寿险市场集中度一路攀升至年内新高，太保寿险市场占有率轻微下滑 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 
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图 4. 北京寿险市场占有率趋于稳定 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 5. 深圳寿险市场占有率略有下滑 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 6. 上海寿险市场占有率保持稳定 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 
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（二）产险保费年度增幅达到近年峰值 

中国太保今年前九月产险保费达到人民币 467 亿元，与去年同期的 391 亿元相比增长

19.5%。在未来的几个月，随着传统销售旺季的到来，汽车市场有望趋于活跃，同时汽车行业

保持小幅增速的态势有望得到延续。但由于去年四季度汽车销售的高基数也可能导致同比增幅

有限。目前国内汽车销售和产险业绩相关性居高不下，前八个月 17%的产险保费同比增幅远

低于去年同期 32%的水平，在如此整体环境背景之下，太保产险年度增速仍坚持上扬态势，

达到 19.5%的年内峰值。 

今年前三季度，产险市场竞争基本呈现去集中化态势，在典型市场北上广中，太保财险在

北京和上海的市场占有率保持稳定，而深圳市场则相对下滑。 

图 7. 新车销售出现全市场下滑，产险保费总体弱于去年同期表现 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 8. 太保产险年度保费增速逐渐上扬，达到近年历史峰值 

资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 
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图 9. 产险市场竞争呈分散化态势，太保市场占有率亦相应下滑 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 10. 北京市场占有率稳健上升 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 11. 深圳财险市场占有率相对下滑 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 
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图 12. 上海财险市场占有率保持稳定 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

（三）利润表现保持强劲势头，估值支撑进一步加强 

在前三季度，由于已赚保费、投资收益的大幅增加及责任准备金提取的相对放缓，净利

润增长达到 43%的水平，并有望在四季度进一步加快增速。自从 2008 年末即期国债收益率下

跌以来，用作传统险评估利率的 750 天移动均线持续下跌，但进入 2011 年以来，下跌态势持

续放缓，我们有理由相信进入四季度之后，均线方向即将扭转。在此影响之下，全年准备金的

评估利率将高于现在的水平，并将进一步释放会计利润。我们判断全年利润增幅将远高于前三

季度水平。 

尽管在三季度随着市场整体下行，保险股的高贝塔属性得到强化，在不利的大势背景下，

保险股估值支撑仍十分强大。以 10 月 19 日收盘价 19.31 而论，目前股价隐含的新业务价值倍

数为 6 倍，远低于合理区间。 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 1.0/1.3/1.5 元，在 2011 年 13 倍新业务价值倍数假设下，合

理估值区间 24-25 元。2011 年，寿险板块个险营销迅猛增长与评估利率的上行合力拉高业绩

表现，尚处在盈利周期高峰的产险板块也将加大业绩贡献。在 2011-2013 年，每股内含价值估

值为 7.6/9.5/11.0 元，隐含 PE 分别为 19/15/12x。 

维持之前作出的推荐评级。 
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表 1. 中国太保主要指标预测（百万元 人民币） 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

利润表 资产负债表

保险业务收入 96,342     139,555   159,238   184,684   212,800   资产总额 397,187 475,711 554,781    714,383 870,444   

投资收益 19,389     21,067     21,041     31,798     38,013     交易类金融资产 333       3,604     3,667       5,412     6,595       

营业收入 104,313   141,662   160,813   189,573   218,756   可供出售类金融资产 118,475 119,759 117,673    179,844 219,132   

提取保险责任准备金 -39,225    -64,707    -67,595    -77,766    -87,483    持有到期类金融资产 104,618 157,360 184,573    236,310 287,933   

退保金 -4,386      -4,489      -9,330      -6,823      -7,982      投资资产 366,018 433,385 773,789    650,821 792,997   

赔款支出 -30,494    -34,523    -40,121    -50,778    -60,301    其他非投资资产 31,169   42,326   -219,007   63,562   77,447     

保单红利支出 -2,053      -3,399      -4,595      -8,823      -10,145    负债总额 321,514 394,160 479,810    611,253 753,724   

业务及管理费用 -13,237    -16,989    -19,146    -22,269    -25,946    保险合同准备金 236,152 307,186 382,773    476,376 587,410   

营业支出 -94,772    -130,972  -151,316  -175,514  -202,013  应付保单红利 5,113     7,110     9,151       11,026   13,596     

税前利润 9,506       10,670     10,569     14,060     16,743     股东权益 74,651   80,297   73,858      101,544 114,925   

净利润 7,473       8,665       8,646       11,248     13,394     权益合计 75,673   81,551   74,971      103,130 116,720   

2009 2010 2011E 2012E 2012E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入增长 资产/负债增长率

已赚保费收入增长 27.2% 44.9% 14.1% 16.0% 15.2% 总资产增长率 -59.9% 19.8% 16.6% 28.8% 21.8%

投资收益增长 47.3% 8.9% -4.7% 56.9% 19.5% 投资资产增长率 -60.6% 18.4% 78.5% -15.9% 21.8%

营业收入增长 29.1% 35.8% 13.5% 17.9% 15.4% 总负债增长率 -62.4% 22.6% 21.7% 27.4% 23.3%

支出增长 寿险准备金增长率 -69.7% 30.1% 24.6% 24.5% 23.3%

退保金 10.4% 2.3% 107.8% -26.9% 17.0% 股东权益增长 -44.7% 7.6% -8.0% 37.5% 13.2%

赔款支出 -2.9% 13.2% 16.2% 26.6% 18.8% 每股数据

准备金提转差 81.9% 65.0% 4.5% 15.0% 12.5% 股本 8,483     8,600     8,600       8,600     8,600       

保单红利支出 -20.1% 65.6% 35.2% 92.0% 15.0% EPS 0.95      1.00      1.01         1.29      1.53         

佣金及手续费 33.7% 27.0% 21.3% 10.5% 15.3% BVPS 9.67      9.34      8.47         11.81     13.36       

业务及管理费用 15.8% 28.3% 12.7% 16.3% 16.5% EV 5.97      8.21      7.65         9.45      10.96       

净利润增长 180.2% 16.0% -0.2% 30.1% 19.1% NBV 0.73      0.88      0.75         0.82      0.93         

盈利能力 当期市价 19.31     19.31     19.31       19.31     19.31       

营业净利率 7.64% 6.13% 5.4% 6.0% 6.2% 市盈率 20.3      19.4      19.1         15.0      12.6         

总资产周转率 24.26% 29.34% 28.7% 25.9% 24.4% 市净率 2.0        2.1        2.3           1.6        1.4          

ROE 9.85% 10.66% 12.0% 10.9% 11.5% 内含价值倍数 3.2        2.4        2.5           2.0        1.8          

ROA 1.85% 1.80% 1.5% 1.5% 1.5% 隐含新业务倍数 7.9        5.9        6.3           1.9        -1.9         

ROAE 7.01% 10.47% 11.2% 12.7% 12.2%

ROAA 1.69% 1.59% 1.3% 1.4% 1.5%

杠杆 5.3          5.9          7.8          7.0          7.6           
资料来源：中国银河证券研究部 
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