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基础数据 
总股本（百万股） 8,600
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瑕不掩瑜 
——中国太保(601601)2012 年 1 季报点评 

4 月 27 日中国太保公布了其 2012 年 1 季报，主要内容如下：当期实现归属公

司股东的净利润 6.52 亿元，EPS 为 0.08 元，同比下降 81.1%。截止 3 月底，

归属于公司股东的每股净资产 9.39 元，相比 2011 年年底每股上涨 0.46 元，上

涨幅度达到 5.2%。对此，我们点评如下： 

 净资产增幅为每股 0.46 元（即综合收益），相对 2011 年年末上涨 5.2%，

此项比例可谓靓丽，保险行业在投资收益率稍微回升的情况下，将让投资

者再次见到净资产的高增长。今年 1 季度，中证全债指数上涨 0.78%，沪

深 300 上涨 4.65%，证实我们此前对于整个保险行业 1 季度净资产增速在

5%以上的判断，由于 2011 年年底是中国太保与新华保险持有的权益类仓

位相对较低，因此，在一季度的净资产增速中，与新华保险略低。  

 EPS 虽然同比下滑 81.1%，但是每股浮亏减少 0.39 元，换句话说，此次

的中国太保没有为了再要利润而不顾资产负债表的亏损。再次验证短期的

EPS 只是公司调节利润的方式，并不反应当期公司的实际创造价值。 

 二季度目前投资收益率明显回升，在二季度的投资收益可能还将超过一季

度，因此，二季度的净资产增速也值得期待，全年对于保险行业的净资产

增速最保守预期将达到 15%以上，正常情况将超过 20%。 

投资建议： 

 太保的净资产表现已经非常明确的证实了我们此前判断，即在投资收益稍

恢复正常的情况下，保险公司的净资产都将出现大幅的上升，目前情况下，

预计今年的一年期新业务还将维持两位数增长，同时今年投资收益相对去

年将回归正常化，预期总的实际投资收益将达到 4.5%以上，基于如上判断，

今年保险公司的净资产增速，最保守预期，整个行业将达到 15%以上。目

前保险行业估值仍属偏低：目前 P/EV，平安 1.2 倍，太保 1.45 倍，人寿

1.55 倍，新华 1.86 倍。递延税收优惠政策仍有望在上半年取得推动性进

展，维持行业“增持”评级，排序：平安、太保/新华、人寿。 

 

经营预测与估值 2010 2011 2012E 2013E
每股内含价值(元) 

12 80 13 21 15 30 18 16
(+/-%) 

10 4 3 2 13 8 13 3
每股一年期新业务价值(元) 

0 71 0 78 0 91 1 06
(+/-%)  

20 3 10 1 15 9 17 0
P/EV  1.45
隐含一年期新业务价值倍数  7.4
资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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净资产增速提振信心 

中国太保1季度净资产增幅为每股0.46元（即综合收益），相对2011年年末上涨5.2%，

此项比例可谓靓丽，再次证实我们此前对于整个保险行业 1 季度净资产增速在 5%以

上的判断，全年对于保险行业的净资产增速最保守预期将达到 15%以上，甚至有可能

超过 20%。保险行业在投资收益率稍微回升的情况下，将让投资者再次见到净资产的

高增长。 

保险行业在投资收益率稍微回升的情况下，将让投资者再次见到净资产的高增长。今

年 1 季度，中证全债指数上涨 0.78%，沪深 300 上涨 4.65%。 

图表 1、2011 年 8 月起至今中证全债走势图： 

资料来源：同花顺、华泰联合证券 

 

图表 2、2011 年起至今沪深 300 走势图： 
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资料来源：同花顺、华泰联合证券 

我们判断，由于 2011 年年底是中国太保持有的权益类仓位相对较低，因此，在一季

度的净资产增速中，与新华保险增速略低。 
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图表 3、2011 年上市公司权益类投资占比：  

保险公司11年末权益仓位

5.7%
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资料来源：公司财报、华泰联合证券 

 

浮亏减少近 33 亿，EPS 仍有压力 

EPS 虽然同比下降 81.1%，但是每股浮亏减少 0.39 元，换句话说，此次的中国太保

没有为了再要利润而不顾资产负债表的亏损。再次验证短期的 EPS 只是公司调节利

润的方式，并不反应当期公司的实际创造价值。 

既 2011 年 4 季度的大幅计提浮亏后，在今年的 1 季度又再次以牺牲 EPS 来降低账面

的浮亏，今年，目前中国太保的可能出售类金融资产的账面浮亏已经由 2011 年 3 季

度末的 108 亿下降到目前的 75 亿，下降了 33 多亿。每股账目浮亏为 0.88 元，也就

是说，即便在今年的二季度，中国太保的 EPS 也将难有靓丽的表现，从时间点上来

看，今年的 3 季度，有可能成为保险公司再次释放 EPS 的时点。 

图表 4、中国太保可供出售金融资产浮盈亏情况： 

中国太保 2011-6-30 2011-9-30 2011-12-31 2012-3-31

资本公积    53,524    47,179    48,024     51,360 

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 

计入其他综合收益之可供出售金

融资产变动净值 
   -5,383   -11,728   -10,883     -7,547 

分步实现的企业合并的影响       28        28        28         28 

其他         2         2         2          2 

股本：     8,600     8,600     8,600      8,600 

每股浮盈：     -0.63     -1.36     -1.27      -0.88 

资料来源：华泰联合证券、公司财报 
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投资建议 

太保的净资产表现已经非常明确的证实了我们此前判断，即在投资收益稍恢复正常的

情况下，保险公司的净资产都将出现大幅的上升，目前情况下，预计今年的一年期新

业务还将维持两位数增长，同时今年投资收益相对去年将回归正常化，预期总的实际

投资收益将达到 4.5%以上，基于如上判断，今年保险公司的净资产增速，最保守预

期，整个行业将达到 15%以上。而这个效应是由于 2009 年财务报表的更改之后才有

所体现的，因此，在市场上还需要时间去验证，但是我们认为这样的认可将成为必然。 

目前保险行业估值仍属偏低：目前平安、太保、人寿与新华对应的 P/EV 分别为：1.2
倍，1.45 倍，1.55 倍，1.86 倍。对应的 VNBX 分别为 2.6 倍、7.4 倍、8.5 倍和 9.7
倍。 

目前的中国太保应该说是保险板块中最为稳定的一个公司，从公司经营数据而言，在

2012 年极有可能再次成为保险公司中最为优秀的一家，从长期的配置角度而言，如

果追求最为稳定的收益，那么我们认为可能在接下来的 1-2 年内，中国太保仍将是最

佳选择。 

从保险行业的发展趋势而言，递延税收养老保险的推出将成为必然，在金融创新改革

的大背景下，我们认为在今年上半年有望取得进展，维持行业“增持”评级，个股推

荐排序：平安、太保/新华、人寿。 

 

图表 5、上市保险公司估值情况汇总： 

2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E
中国平安 40.71 26.29 29.77 34.33 40.86 2.03 2.13 2.45 2.89 1.5 1.4 1.19 1.00 7.1 5.2 2.6 -0.05
中国人寿 18.19 10.55 10.36 11.71 13.30 0.70 0.71 0.76 0.81 1.7 1.8 1.55 1.37 10.9 11.0 8.5 6.01
新华保险 33.97 23.40 15.72 18.24 21.48 3.95 1.40 1.62 1.86 2.2 1.86 1.58 13.0 9.7 6.71
中国太保 21.72 12.80 13.21 15.03 17.02 0.71 0.78 0.91 1.06 1.7 1.6 1.45 1.28 12.6 10.9 7.4 4.44

2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E
中国平安 40.71 2.26 2.46 3.11 3.73 14.66 16.53 20.50 24.25 18.0 16.55 13.1 10.9 2.8 2.46 2.0 1.7
中国人寿 18.19 1.19 0.65 0.89 1.13 7.38 6.78 7.27 7.99 2.5 2.68 2.5 2.3 2.5 2.68 2.5 2.3
新华保险 33.97 1.87 0.90 1.08 1.27 5.47 10.04 11.02 12.19 37.83 31.5 26.8 3.38 3.1 2.8
中国太保 21.72 1.00 0.97 0.75 1.21 9.34 8.93 10.29 11.64 21.8 22.47 28.8 17.9 2.3 2.43 2.1 1.9

1YrVNB P/EV VNBX

P/BP/EBVPS

EV

证券简称 价格

证券简称 价格

EPS

 
资料来源：华泰联合证券、公司财报
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