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公司基本资讯 

产业别 金融服务 

A股价(2012/3/27) 19.73 

上证综合指数(2012/3/27) 2347.18 

股价 12个月高/低 25.08/17.89 

总发行股数 (百万) 8600.00 

A股数 (百万) 6208.29 

A市值 (亿元) 1224.90 

主要股东 香港中央结算

(代理人)有限

公司(21.69%) 

每股净值 (元) 8.93 

股价/账面净值 2.21 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -8.53 3.57 -10.79 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-02-21 21.01 买入 

 

产品组合 

保险业务收入 87.65% 

投资收益收入 11.88% 

其他净收入 0.47% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.21% 

券商集合理财 0.19% 

一般法人 62.16% 

 
 

股价相对大盘走势 
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中国太保(601601/2601.HK) Buy 买入（维持）

年报点评：新业务价值增速回落，但仍高于行业平均 

结论与建议 

中国太保 2011 年实现净利润 83.13 亿元，YoY 下降 3%；扣除非经常性损

益后的净利润 73.24 亿元，YoY 下降 14.6%；EPS 为 0.97 元，低于预期。由于

第四季度仍受资本市场拖累，计提资产减值损失继续增加，同时赔付支出比

例提升加速，导致业绩低于预期。公司全年总投资收益率 3.7%，同比下降了

1.6 个百分点，仅高于行业平均 0.1 个百分点。2011 年利润分配方案为每股派

发现金股利 0.35 元。 

展望未来，我们认为，公司专注于保险主业，在“聚焦营销，聚焦期缴”

的策略下，寿险结构将会继续改善；产险保费增长稳健，综合成本率将会因

竞争加剧而有所提升。我们预计 2012、2013 年太保可实现净利润 112 亿、131

亿元，同比分别增长 35%、17%；EPS 分别为 1.31 元和 1.53 元，目前 A 股股

价相对 2012 年动态 PE 为 15 倍， P/EV 为 1.3 倍，隐含一年新业务乘数为 6

倍；估值仍具有较大吸引力，考虑到 2012 年投资收益改善将带来业绩大幅提

升，给予买入的投资建议。 

 寿险新业务价值增速放缓，但显著好于行业均值。受通胀高企和相对投

资收益下滑的影响，去年四季度寿险行业承保情况继续恶化，承保的低

迷影响新业务价值的增长。太保寿险新业务价值全年增长10.1%，与上半

年18.3%的增速相比显著降低；但与同业相比仍处领先地位，高于平安

8.5%和国寿的1.8%的新业务价值增速。我们认为太保寿险结构调整的效

果显著优于同业，保费质量逐步向好，未来新业务价值增速仍可望获得

好于行业均值的表现；预计2012年全行业新业务价值增长10%，太保寿险

增长12%～14%。 

 个险代理人保持增长，人均产能继续提升。公司2011年个险新单保费业

务收入108.26亿元，同比增长19.26%；其中代理人数量增长4.3%，人均

产能提升11.7%。公司为提高代理人留存率，在2011年对层级制的代理人

制度进行了改进，加大了公司直接对代理人的培养。我们认为，随着公

司对营销员管理的改善，有望减少代理人频繁流转，个险人均产能仍有

较大的提升空间。银保渠道表现较差，新保业务和保费收入分别下降了

25.3%和7.8%，拖累寿险保费增长。展望未来，寿险承保整体尚未走出低

迷，但随着通胀下行和对银保新规的适应，银保同比下滑趋势有望在二

季度出现好转；个险则凭借营销员数量和个人产能的提升继续保持较快

增长。 
 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012F 2013F 

纯利 (Net profit) RMB百万元 7,356 8,557 8,313 11,222 13,138 
同比增减 ％ 449.37% 16.33% -2.85% 34.99% 17.07% 
每股盈余 (EPS) RMB元 0.87  1.00  0.97  1.31  1.53  
同比增减 ％ 398.66% 14.74% -2.85% 34.99% 17.06% 
市盈率(P/E) X 22.65  19.74  20.32  15.05  12.86  
股利 (DPS) RMB元 0.3 0.35 0.35 0.35 0.35 
股息率 (Yield) ％ 1.53% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 
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   产险综合成本率在下半年显著上升，车险竞争将确认上涨趋势。公司2011年

综合成本率93.1%，同比下降了0.6个百分点；与上半年相比却提升了2个百分

点，主要是受赔付成本上升的影响。由于产险赔付的监管趋于严格，车险费

率市场化加剧竞争等原因，公司综合赔付率在下半年显著提升，影响了车险

的承保利润率。尽管车险保费增长稳定，但由于综合成本率提升幅度高于预

期，导致盈利增速有所下滑。展望未来，我们认为，车险竞争加剧将是长期

趋势，未来综合成本率仍面临继续提升的压力，因此，我们判断2011年或是

产险景气的高峰。但考虑到公司较好的管理水平和规模优势，综合成本率提

升幅度有限，在投资转暖的情况下，太保产险仍可保持较高的盈利水平。 

 投资收益率显著下滑，但久期匹配持续改善。公司2011年投资收益193亿元，

比上年减少36.4亿元；总投资收益率3.7%，同比大幅下降了1.6个百分点。公

司在2011年加大了固定收益类资产的配置比例，定期存款和债券投资计划的

比例提升3.1个百分点。我们认为，公司对资产配置比例的调整有助于加长资

产久期、降低与负债久期匹配风险。公司2012年投资仍以防御为主，由于去

年资本市场跌幅较大，股指已处较低区间，投资表现好于去年将是大概率事

件；预计2012年投资收益率将较去年明显提升，全年可望达到4.5%～5.0%。

 产寿险偿付能力充足，一季度浮亏转回将提升净资本。公司产寿险偿付能力

充足，截至报告期末太保寿险和太保产险的偿付能力充足率分别为187%和

233%，均处于行业较高水平。由于今年前两个月股市回暖，公司可供出售类

投资的浮亏有望部分转回，公司净资本的增加将有助于偿付能力提升，短期

内无再融资的压力。我们认为公司偿付能力充足率行业领先，经营风格稳健，

具备较高的抗风险能力。 

 

图 1、 太保利润构成 图 2、产寿险利润规模及增速 
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图 3、 寿险新业务价值增速下滑 图 4、分红险占比继续提升 
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图 5、 寿险分渠道保费收入情况（单位：百万元） 图 6、寿险首年保费（单位：百万元） 
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图 7、太保产险保费 图 8、太保产险综合成本率变化 
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图 9、太保投资资产规模和收益率 图 10、投资资产配置 

11.70%

2.90%

6.30% 3.70%
4.30%

5.30%

3.90%

4.40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0
H

2
0
1
0

2
0
1
1
H

2
0
1
1
Q
3

2
0
1
1

0.00%
2.00%
4.00%
6.00%
8.00%
10.00%
12.00%
14.00%投资资产 总投资收益率

86.90%
74.40% 78.80% 82.70% 85.60%

4.72%

12.30%
10.90%

12.70% 10.30%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2008 2009 2010H 2010 2011

固定收益类 权益类投资 基础设施投资 现金及现金等价物

资料来源：公司公告，群益证券上海研究部 资料来源：公司公告，群益证券上海研究部 

 
图 11、太保偿付能力充足率 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业收入 104,313 141,662 134,428 172,471 181,422

已赚保费 84,127 119,751 113,732 149,299 157,879

保险业务收入 96,342 139,555 154,958 173,763 182,083

提取未到期责任准备金 2424 6382 13230 7088  5996 

投资收益 19,529 21,067 20,075 21,280 21,628

营业支出 94,772 130,972 147,288 158,359 165,098

退保金 4,386 4,489 9,588 8,074 8,945

赔付支出 30,494 34,523 41,452 48,898 48,206

提取保险责任准备金 39,225 64,707 61,795 67,076 70,509

保险手续费及佣金支出 8,820 11,198 13,226 13,897 15,021

营业利润 9,541 10,690 9,642 14,113 16,325

利润总额 9,506 10,670 10,399 14,142 16,353

净利润 7,356 8,557 8,313 11,222 13,138

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 30123 14960 18,308 20,827 23,693

定期存款 86371 106772 125,991 141,412 158,721

交易性金融资产 333 3604 4,168 4,819 5,573

可供出售金融资产 118475 119759 143,711 168,113 196,658

持有至到期投资 104618 157360 198,274 235,232 279,079

其他资产合计 57,267 73,256 74,075 88,229  104,702 

资产合计 397187 475711 564,526 658,633 768,427

保户储金及投资款 52179 51354 58,544 67,325 77,424

未到期责任准备金 15863 23407 30,429 38,036 47,545

寿险责任准备金 201249 258797 310,556 357,140 410,711

其他负债合计 52,223 60,602 64,208 83,095  106,224 

负债合计 321514 394160 463,737 545,596 641,905

股本 8483 8600 8,600 8,600 8,600

股东权益总额 74651 80297 88,327 95,393 103,024

负债和所有者权益总计 397,187 475,711 564,526 658,633  768,427 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 38,474 61,618 55,527 64,034 73,844

投资活动产生的现金流量净额 -46,677 -70,600 -84,112 -90,841 -98,108 

筹资活动产生的现金流量净额 20,871 -3,383 26,114 -5,223 6,267

现金及现金等价物净增加额 12,665 -12,678 -2,594 -32,030 -17,997
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