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基础数据 
总股本（百万股） 8,600
流通 A 股（百万股） 6,287
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 122,968
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业绩符合预期，改善持续 
——中国太保(601601)11 年年报点评 

 中国太保 3 月 25 日披露了年报，内容如下：太保 11 年净利润 83.13 亿

元，EPS0.97元，同比下降2.9%；期末归属于公司股东的净资产为767.96
亿元，BVPS 8.93 元，较年初下降 4.4%（扣除分红后环比增长 3.8%）；

新业务价值 67.14 亿元，同比增长 10.1%。对此我们点评如下： 

 寿险行业乏力，太保领先同业。11 年寿险行业遭遇寒流，受银保 90 号文

影响行业保费出现大幅下滑。太保寿险业务在此背景下仍然保持了稳健

增长，公司代理人团队和产能双双保持正增长，新业务价值增长 10%，

均领先于其主要竞争对手。 

 充足偿付能力确保个险保费持续增长。伴随权益市场下跌，人寿、平安

偿付能力均已接近保监会 150%警戒线。太保由于 H 股和次级债发行导

致目前集团偿付能力仍然高达 284%。充足的偿付能力以及太保近年来坚

持转型、追求利润的战略确保了公司 12 年个险保费持续稳健增长。 

 财险利润占比过半，综合成本率再创新低。伴随财险行业近两年来景气

周期，太保财险业务综合成本率达 93.1%，再创历史新低。财险业务 11

年净利润达 37.7 亿元，利润超寿险。不过伴随车险定价利率放开，我们

认为行业景气周期短期或达顶点，未来业绩增速或将放缓。 

 百亿浮亏将对公司业绩产生影响， 12 年业绩前低后高。11 年权益市场

大幅调整导致太保年底浮亏约百亿（约每股 1.27 元）。巨额浮亏将会对公

司 12 年业绩逐步产生影响，预计 12 年太保业绩将呈现前低后高的态势。

 投资建议：公司年报业绩符合预期，目前公司估值处于历史低点。而伴

随投资和保费双双回暖，我们预计行业拐点出现，未来基本面趋势向上。

维持对公司的“买入”评级，建议关注季报净资产高速反弹带来的行业

性机会。行业排序：新华、太保、平安、人寿。 

 风险提示：权益市场波动会对公司业绩产生影响，增加其不确定性。 

经营预测与估值 2010A 2011 2012E
每股内含价值(元) 12.80 13.21 15.69

(+/-%) 10.4 3.2 18.8

每股一年期新业务价值(元) 0.71 0.78 0.91

(+/-%)  20.3 10.1 15.9

P/EV 1.49 

隐含一年期新业务价值倍数 8.30 
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中国太保 3 月 25 日披露了年报，内容如下：太保 11 年净利润 83.13 亿元，EPS0.97
元，同比下降 2.9%；期末归属于公司股东的净资产为 767.96 亿元，BVPS 8.93 元，

较年初下降 4.4%（扣除分红后环比增长 3.8%）；新业务价值 67.14 亿元，同比增长

10.1%。对此我们点评如下： 

 

寿险行业乏力，太保领先同业 

11 年寿险行业遭遇寒流，受银保 90 号文影响行业保费出现大幅下滑。太保寿险业务

在此背景下仍然保持了稳健增长，公司代理人团队和产能双双保持正增长，新业务价

值增长 10%，均领先于其主要竞争对手。 

 

保费收入：银保受困行业，个险改善持续 

11 年寿险行业遭遇寒流：银保渠道受 90 号文影响行业保费全面下滑，太保在此过程

中银保业务也经受了较大冲击，银保渠道新单保费同比下降 25.8%。 

但是另一方面，太保近年来持续发展个险团队，重视高利润率的个险业务在今年取得

了卓越的成效，公司个险新单 11 年同比高速增长 21.0%，其中个险期缴新单业务同

比增速达 21.9%。公司个险业务增速领先于同业。 

图 1： 太保保费收入明细 

人民币 百万 2011年 2010年 同比(%)

营销渠道

保险业务收入      42,818      35,286 21             
新保业务      10,826        8,947 21             
续期业务      31,992      26,339 22             
银行渠道

保险业务收入      44,450      48,201 -8              
新保业务      30,512      41,100 -26            
续期业务      13,938        7,101 96             
直销渠道

保险业务收入        5,427        4,147 31             
新保业务        5,285        4,008 32             
续期业务           142           139 2               
新渠道

保险业务收入           508           239 113           
新保业务           313           131 139           

续期业务           195           108 81             
合计     93,203     87,873 6              

 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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代理人团队规模、产能双双上升 

11 年伴随通胀高启，社会最低劳动保障多次上调，人力成本迅速上升。而传统理解下，

保险作为人力密集型行业则对人力成本迅速上升将会直接影响到公司未来经营情况。 
 
但是受益于公司近年来对于个险团队的持续建设，公司在艰巨的行业环境下仍然取得

了代理人团队规模和产能的双双上升。特别是相比平安 11 年产能下降 5%，太保 11
年人均产能 3,199 元，同比上升 11.7%，更显出公司近年来寿险渠道持续改善的经营

成果。 
 
图 2： 太保代理人团队产能：人均产能 11 年上升 11.7% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 3： 太保代理人团队规模：团队规模稳健增长 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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新业务价值增速领先行业 

由于个险业务的稳健增长，太保在 11 年寿险行业趋势向下的困难情况下仍然保持了

两位数的新业务价值增速。我们认为这主要是公司近年来坚持战略转型，重视代理人

团队建设的成效。 
 
我们预计太保新业务价值增速在国内主要竞争对手中处于领先地位，高于平安、新华、

人寿。 
 
图 4： 太保新业务价值增速：11 年仍然保持两位数增长 

中国太保新业务价值
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

充足偿付能力确保个险保费持续增长 

伴随权益市场下跌，人寿、平安偿付能力均已接近保监会 150%警戒线。太保由于 H
股和 80 亿次级债发行导致目前集团偿付能力仍然高达 284%。充足的偿付能力以及

太保近年来坚持转型、追求利润的战略确保了公司 12 年个险保费持续稳健增长。 

 

图 5： 太保历年偿付能力额度—偿付能力近 300% 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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财险利润占比过半，综合成本率再创新低 

伴随财险行业近两年来景气周期，太保财险业务综合成本率达 93.1%，再创历史新低。

首次影响下，太保财险业务 11 年净利润达 37.7 亿元，对集团利润贡献占比首次超过

寿险。 

图 6： 太保财险偿付能力再创历史新低 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 7： 太保财险利润占比超寿险 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

我们认为由于中国财险行业目前仍然以车险为主，而车险行业本身两大特点：1）产

品同质性强；2）产品期限短（一年期），直接导致了市场竞争充分程度较高。因此在

行业连续 2 年经历景气周期之后，外部资本必将逐步流入行业，行业竞争程度加剧，

行业利润率进一步上升难度较大。 

 

太保分渠道营业利润（百万 元）
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特别值得注意的是虽然特别 11 年综合成本率再创历史新低，达 93.1%，但是相比上

半年公司综合成本率 91.1%，下半年太保财险成本率已经出现一定上升迹象。 

最后，12 年保监会积极推动车险定价利率市场化改革，我们认为这或将成为财险行

业此轮景气周期的拐点，预计行业和太保财险未来业绩增速或将下滑。 

 

 

百亿浮亏将对公司业绩产生影响， 12 年业绩前低后高 

11 年权益市场大幅调整导致太保年底浮亏约百亿（约每股 1.27 元）。巨额浮亏将会对

公司 12 年业绩逐步产生影响，预计 12 年太保业绩将呈现前低后高的态势。 

 

图 8： 太保历史浮亏—11 年末浮亏仍有约 100 亿 

百万 元 2008- 12- 31 2009- 12- 31 2010- 6- 30 2010- 12- 31 2011- 6- 30 2011- 12- 31
股本溢价 37, 467 55, 337 58, 025 58, 025 58, 025 58, 025
子公司增资 2, 262 2, 262 2, 266 2, 266 2, 265 2, 265
购买少数股东权益时子公司之可供出售
金融资产公允价值累计变动的再分配

- 1, 413    - 1, 413    - 1, 413    - 1, 413    - 1, 413    - 1, 413    

计入其他综合收益之可供出售金融资产
变动净值 - 1, 260    1, 031     - 3, 655    - 2, 098    - 5, 383    - 10, 883   
分步实现的企业合并的影响 - 28 28 28 28 28
其他 2 2 2 2 2 2
股本 7, 700 8, 483 8, 600 8, 600 8, 600 8, 600
每股浮盈： - 0. 16 0. 12 - 0. 43 - 0. 24 - 0. 63 - 1. 27

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

 

投资建议 

我们认为太保年报业绩符合预期，目前公司 12PEV 和 VNBX 分别仅 1.25 倍和 4.41

倍，均处于历史低点，公司目前估值安全性较高。 

伴随投资和保费双双回暖，我们预计行业拐点出现，未来基本面趋势向上。而太保载

坚持转型高利润率个险业务的战略下改善持续，预计今年增长仍然高于行业，维持对

公司的“买入”评级，建议关注季报净资产高速反弹带来的行业性机会。 

行业排序：新华、太保、平安、人寿。 
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图 9： 保险行业估值表 

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 38.95 21.14 26.29 29.77 35.50 1.61 2.03 2.13 2.45 1.8 1.5 1.31 1.10 11.1 6.2 4.3 1.40
中国人寿 16.89 10.09 10.55 10.71 11.91 0.63 0.70 0.75 0.86 1.7 1.6 1.58 1.42 10.8 9.0 8.2 5.77
新华保险 29.44 23.40 19.09 22.49 3.95 1.52 1.82 1.3 1.54 1.31 1.5 6.8 3.81
中国太保 19.68 11.60 12.80 13.21 15.69 0.59 0.71 0.78 0.91 1.7 1.5 1.49 1.25 13.7 9.7 8.3 4.41

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 38.95 1.89 2.26 2.46 3.11 11.57 14.66 16.53 19.13 20.6 17.20 15.8 12.5 3.4 2.66 2.4 2.0
中国人寿 16.89 1.16 1.19 0.60 1.03 7.47 7.38 6.67 7.30 14.5 14.20 28.1 16.4 2.3 2.29 2.5 2.3
新华保险 29.44 1.87 0.87 1.14 5.47 9.90 10.94 15.71 33.8 25.8 5.38 3.0 2.7
中国太保 19.68 0.87 1.00 0.97 1.11 8.80 9.34 8.93 9.65 22.7 19.78 20.4 17.7 2.2 2.11 2.2 2.0

P/EV VNBX

证券简称 价格

EPS BVPS P/E P/B

证券简称 价格

EV 1YrVNB

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 

风险提示 

权益市场波动会对公司业绩产生影响，增加其不确定性。
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