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中国太保 2012 年 1 月保费点评： 

寿险增幅重上快车道  

 中国太保（601601.SH） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

一、事件 
中国太保周一晚间发布公告，根据新准则，太保寿险、太保财

险 2012 年 1 月的累计原保险业务收入，分别为人民币 122 亿元、

68 亿元，同比分别小幅增长 4.27%、1.49%。上述两子公司 1 月份

实现保费收入合计 190 亿元，同比增长 3.26%。 
 

二、我们的分析与判断 

（一）寿险增幅远超市场同业 
中国太保 2012 年 1 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 122 亿元，与去年同期的 117 亿元相比

增长 4.3%。从绝对值上来看，122 亿元的保费达到太保近年单月保

费最高值。保费增幅回到自去年下半年以来的最好记录。同时考虑

到同期寿险市场保费尚未缓解的下行趋势，相对增长幅度更加显

著。 
当前业绩可理解为公司“聚焦期缴，聚焦营销”总体战略的落

实体现，在当下市场背景下能在营销渠道有所突破，将拉动新业务

价值进一步上行，估值也得以强化。但是在银保渠道，业绩仍不乐

观。对太保而言，银保渠道占比虽有所下降，但总体存量仍然巨大，

2012 年银保保费新单继续下滑。从渠道策略上看，由于太保目前

更加强化银保渠道的获客价值，源自银保渠道的保费收入比实际情

况会更好。且从总体上来看，太保银保新业务边际仍较低，得益于

此对整体新业务价值的影响也较小。 

（二）产险表现超市场平均水平，市场占有率不断提升 
中国太保 2012 年 1 月产险保费达到人民币 68 亿元，与去年同

期的 67 亿元相比增长 1.3%。市场全年产险板块同比增速呈稳定上

升态势，说明新车销售限制对产险板块的利空已经完全吸收，但是

从绝对值上来看仍仅为 14.7%，太保产险增速不及平安，但是仍远

高于市场平均水平。同时我们也判断车险费率改革开展方式将采用

小范围渐进式放开，至少在短期内不会对保费增长带来太大冲击，

而综合成本率因此上升的幅度亦将相对有限。总体判断产险业务为

公司利润贡献将趋于稳定。 
 

三、投资建议 
预计在未来三年，EPS 将达到 1.0/1.2/1.4 元，隐含 PE 分别为

21.1/18.6/15.8x。预计产险板块在 2012 年规模和利润增速将比 2011
年略有下滑，但是总体上维持规模。预计 2012 年银保渠道全年增

幅将回到正值，同时个险新单继续拉高新业务价值贡献，进一步带

动评估价值提升。维持之前作出的推荐评级。 

 分析师 
 

 马勇 
：（8610）6656 8238 
：mayong@chinastock.com.cn 
执业证书编号：S 0130511070005 

 
特此鸣谢 
唐子佩 （8610）6656 4030 
(tangzipei@chinastock.com.cn) 
对本报告的编制提供信息 

 
 

 市场数据 时间 2012.2.13 
A 股收盘价(元) 21.41 

A 股一年内最高价(元) 25.47 

A 股一年内最低价(元) 17.70  

上证指数 2,351.86 

市净率 2.29 

市盈率 21.52 

总股本（万股） 860000  

实际流通 A 股（万股） 620829  

限售的流通 A 股（万股） 7841  

流通 A 股市值(亿元) 1329.19  

 
 股价走势 

 

资料来源：中国银河证券研究部，Wind数据库 
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一、 事件背景 

中国太保周一晚间发布公告，根据新准则，太保寿险、太保财险 2012 年 1 月的累计原保

险业务收入，分别为人民币 122 亿元、68 亿元，同比分别小幅增长 4.27%、1.49%。上述两子

公司 1 月份实现保费收入合计 190 亿元，同比增长 3.26%。 

二、我们的分析判断 

（一）寿险增幅远超市场同业 
中国太保 2012 年 1 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

122 亿元，与去年同期的 117 亿元相比增长 4.3%。从绝对值上来看，122 亿元的保费达到太

保近年单月保费最高值。保费增幅回到自去年下半年以来的最好记录。同时考虑到同期寿险

市场保费尚未缓解的下行趋势，相对增长幅度更加显著。 

当前业绩可理解为公司“聚焦期缴，聚焦营销”总体战略的落实体现，在当下市场背景下

能在营销渠道有所突破，将拉动新业务价值进一步上行，估值也得以强化。但是在银保渠道，

业绩仍不乐观。对太保而言，银保渠道占比虽有所下降，但总体存量仍然巨大，2012 年银保

保费新单继续下滑。从渠道策略上看，由于太保目前更加强化银保渠道的获客价值，源自银保

渠道的保费收入比实际情况会更好。且从总体上来看，太保银保新业务边际仍较低，得益于此

对整体新业务价值的影响也较小。 

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 

市场占有率方面，2011 年全年，寿险市场集中度一路下行，太保寿险市场占有率逆势大

涨。此点与太保的地域策略调整直接相关，但是太保的一线城市布局战略在短期内会带来件均

保费和人均产能的提高，从增速上来讲将领涨上市保险公司。从相对水平上来看，亦可得出太

保在版图扩张上领先于主要竞争对手的结论。 
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图 2. 太保 2011 年寿险保费达到 122 亿元，与去年同期的 117 亿元相比增长 4.3%。达到太保近年单月保费最高值。 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 3. 寿险市场集中度降至年内新低，太保寿险市场占有率上涨幅度居首 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

（二）产险增速趋缓，但市场占有率不断提升 

中国太保2012年1月产险保费达到人民币68亿元，与去年同期的67亿元相比增长1.3%。

市场全年产险板块同比增速呈稳定上升态势，说明新车销售限制对产险板块的利空已经完全吸

收，但是从绝对值上来看仍仅为 14.7%，太保产险增速不及平安，但是仍远高于市场平均水平。

同时我们也判断车险费率改革开展方式将采用小范围渐进式放开，至少在短期内不会对保费增

长带来太大冲击，而综合成本率因此上升的幅度亦将相对有限。总体判断产险业务为公司利润

贡献将趋于稳定。 
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图 4. 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 5. 太保 1 月产险保费达到人民币 68 亿元，与去年同期的 67 亿元相比增长 1.3% 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 6. 产险市场竞争呈分散化态势，太保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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三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 1.0/1.2/1.4 元，隐含 PE 分别为 21.1/18.6/15.8x。预计产险板

块在 2012 年规模和利润增速将比 2011 年略有下滑，但是总体上维持规模。预计 2012 年银保

渠道全年增幅将回到正值，同时个险新单继续拉高新业务价值贡献，进一步带动评估价值提升。

维持之前作出的推荐评级。 

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   173,285   196,582   资产总额 397,187 475,711 554,781    696,498 836,962   

投资收益 19,389     21,067     21,041     31,431     36,976     交易类金融资产 333       3,604     3,667       5,277     6,341       

营业收入 104,313   141,662   160,813   178,110   201,931   可供出售类金融资产 118,475 119,759 117,673    175,342 210,703   

提取保险责任准备金 -39,225    -64,707    -67,595    -70,224    -76,753    持有到期类金融资产 104,618 157,360 184,573    230,394 276,858   

退保金 -4,386      -4,489      -9,330      -6,729      -7,714      投资资产 366,018 433,385 773,789    634,528 762,494   

赔款支出 -30,494    -34,523    -40,121    -50,488    -59,481    其他非投资资产 31,169   42,326   -219,007   61,970   74,468     

保单红利支出 -2,053      -3,399      -4,595      -8,709      -9,822      负债总额 321,514 394,160 479,810    595,386 723,942   

业务及管理费用 -13,237    -16,989    -19,146    -21,265    -24,516    保险合同准备金 236,152 307,186 382,773    464,010 564,199   

营业支出 -94,772    -130,972  -151,316  -165,566  -187,164  应付保单红利 5,113     7,110     9,151       10,740   13,059     

税前利润 9,506       10,670     10,569     12,544     14,767     股东权益 74,651   80,297   73,858      99,557   111,282   

净利润 7,473       8,665       8,646       10,035     11,814     权益合计 75,673   81,551   74,971      101,112 113,020   

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% 8.8% 13.4% 总资产增长率 -59.9% 19.8% 16.6% 25.5% 20.2%

投资收益增长 47.3% 8.9% -4.7% 55.1% 17.6% 投资资产增长率 -60.6% 18.4% 78.5% -18.0% 20.2%

营业收入增长 29.1% 35.8% 13.5% 10.8% 13.4% 总负债增长率 -62.4% 22.6% 21.7% 24.1% 21.6%

支出增长 寿险准备金增长率 -69.7% 30.1% 24.6% 21.2% 21.6%

退保金 10.4% 2.3% 107.8% -27.9% 14.6% 股东权益增长 -44.7% 7.6% -8.0% 34.8% 11.8%

赔款支出 -2.9% 13.2% 16.2% 25.8% 17.8% 每股数据

准备金提转差 81.9% 65.0% 4.5% 3.9% 9.3% 股本 8,483     8,600     8,600       8,600     8,600       

保单红利支出 -20.1% 65.6% 35.2% 89.5% 12.8% EPS 0.95      1.00      1.01         1.15      1.35         

佣金及手续费 33.7% 27.0% 21.3% 3.8% 13.6% BVPS 9.67      9.34      8.47         11.58     12.94       

业务及管理费用 15.8% 28.3% 12.7% 11.1% 15.3% EV 5.97      8.21      7.65         9.21      10.50       

净利润增长 180.2% 16.0% -0.2% 16.1% 17.7% NBV 0.73      0.88      0.99         1.10      1.24         

盈利能力 当期市价 21.41     21.41     21.41       21.41     21.41       
营业净利率 7.64% 6.13% 5.4% 5.7% 5.9% 市盈率 22.5      21.5      21.1         18.6      15.8         

总资产周转率 24.26% 29.34% 28.7% 24.9% 23.5% 市净率 2.2        2.3        2.5           1.8        1.7          

ROE 9.85% 10.66% 12.0% 9.9% 10.4% 内含价值倍数 3.6        2.6        2.8           2.3        2.0          

ROA 1.85% 1.80% 1.5% 1.4% 1.4% 隐含新业务倍数 10.8      8.3        6.9           3.6        0.7          

ROAE 7.01% 10.47% 11.2% 11.5% 11.0%

ROAA 1.69% 1.59% 1.4% 1.3% 1.4%

杠杆 5.3          5.9          7.8          7.0          7.5           
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马勇，非银行金融行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中国平安（601318.SH）、中国人寿（601628.SH）、中国太保（601601.SH）等 
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