
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 寿险个险新单增幅近半，保费结构优化效率领先市场同业 

 产险增速回落，巨额存量仍为太保净利重要支柱 

 

 太保于 5 月 15 日晚间发布公告，今年前四月寿险和产险保费收入分

别为人民币 379 亿元和 232 亿元，同比分别下降 3%，上涨 10%。 

 受四月传统淡季影响，个险新单增幅有所回落，但我们估测仍保持三

成左右的高增速。一方面，太保继续“聚焦期缴，聚焦营销”的基本

战略，在营销渠道推行高价值率的产品考核力度，另一方面，太保在

各分公司开展直团开拓，同时在各分支机构推行开发客户第二张保

单。两方面举措刺激个险新单增幅，结构优化促进价值增长。 

 太保银保渠道前四月同比降幅预计维持在 20%左右，保费环比下降

空间已不大，预计二季度末单月同比下降将结束。太保部分分支机构

四月银保保费收入已不足去年十分之一，总体判断银保保费收入已经

见底，环比出现上升势头。即将开始的五六联动也将进一步支撑业绩。 

 寿险板块总体看好保费结构优化带来的新业务价值率提升，目前太保

在结构优化效率居同业前列，上半年保费增幅受困于银保不振，但总

体判断全年新业务价值总量仍将得到有力支撑。 

 产险增速回落趋势已经非常显著，全年净利贡献率预期将下降。产险

市场缓慢进入下行通道，太保产险保费下行加速明显，虽仍好于之前

市场预期，但全年综合成本率上升趋势也已经明确。车险保费及利润

下行已经明确，非车险市场成为竞争热点，总体利润将步入下行区间。 

 上海个税递延试点大幕将启，中国太保将作为标志性标的，保费收入

率先得到新的增长点。 

 在 2012 年 13 倍新业务价值倍数的保守估值下，合理股价估值区间

27-28 元。在 2012-2014 年，内含价值倍数 2.7/2.5/2.2x，隐含新业务

倍数 7.4/5.6/3.5x。维持增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS 1.0 0.6 0.9 1.2 1.3 

BVPS 9.3 6.8 6.8 8.8 10.2 

EV 8.2 10.4 11.6 13.1 15.0 

NBV 0.9 0.7 0.9 0.9 0.9 

市盈率 21.8 22.5 42.6 27.5 24.9 

市净率 2.3 2.4 2.4 2.2 2.0 
 

 [table_research] 非银行金融研究组 

分析师： 

黄立军（S1180209070180） 

电话：010-88085983 

Email： huanglijun@hysec.com 

联系人： 

唐子佩（S0130111110630） 

电话：010-88013605 

Email： tangzipei@hysec.com 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

 

 

[table_gdhs] 相关数据 
A 股收盘价(元) 21.03 

总股本（万股） 860000  

实际流通 A 股（万股） 620829  

流通 A 股市值(亿元) 1305.60 

数据来源：wind 资讯 
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1《宏源证券﹡调研报告﹡中国太保：

20120511 山东分公司产寿险调研纪要

﹡601601﹡非银行金融﹡唐子佩、黄立

军》，2012.5 

2《宏源证券﹡季报点评﹡中国太保：
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2012.5 
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图 1:  2012 年寿险市场保费增长略有改善 

 

资料来源：宏源证券，circ 

图 2: 中国太保今年前四月寿险保费 379 亿元，与去年同比下降 3%，单月 58 亿元同比下降 14% 

 

资料来源：宏源证券，circ 

图 3: 中国太保今年前三月寿险市场占有率触底回升 

 

资料来源：宏源证券，circ 
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图 4:  2012 年产险市场颓势已去，但高峰难再起 

 

资料来源：宏源证券，circ 

图 5: 中国太保今年前四月产险保费 173 亿元，同比上涨 9.5%，单月同比上涨 4.7% 

 

资料来源：宏源证券，circ 

图 6: 中国太保今年前三月产险市场占有率持续下滑 

 

资料来源：宏源证券，circ 
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表 1: 中国太保(601628.sh)：财务比例预测（人民币百万元） 

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

利润表 资产负债表

保险业务收入 96342 139555 154958 154240 172935 196158 资产总额 397187 475711 433239 596446 714499 863912

投资收益 19389 21067 20075 26512 32030 37662 交易类金融资产 333 3604 2907 4002 4794 5797

营业收入 104313 141662 157934 182732 207051 236041 可供出售类金融资产 118475 119759 117592 161891 193933 234488

提取保险责任准备金 -39225 -64707 -61795 -66686 -68126 -70746 持有到期类金融资产 104618 157360 202536 278834 334023 403873

退保金 -4386 -4489 -9588 -9588 -11206 -12852 投资资产 343355 406242 345161 475188 569240 688278

赔款支出 -30494 -34523 -41452 -50308 -59950 -71106 其他非投资资产 53832 69469 88078 121258 145258 175634

保单红利支出 -2053 -3399 -3807 -22471 -26098 -29772 负债总额 321514 394160 492557 505264 610678 741447

业务及管理费用 -13237 -16989 -20056 -15299 -19134 -21644 保险合同准备金 236152 307186 374931 384603 464844 564385

营业支出 -94772 -130972 -148292 -169693 -190745 -212301 应付保单红利 5113 7110 9132 9368 11322 13746

税前利润 9506 10670 10399 13038 16306 23739 股东权益 74651 80297 76796 89736 102174 120522

净利润 7473 8665 8393 10516 13156 19151 权益合计 75673 81551 78055 91182 103821 122465

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

收入增长 资产/负债增长率

已赚保费收入增长 27.2% 44.9% 14.6% -0.5% 12.1% 13.4% 总资产增长率 -60% 20% -20% 38% 20% 21%

投资收益增长 47.3% 8.9% -4.7% 34.6% 20.8% 17.6% 投资资产增长率 -63.0% 18.3% -23.9% 37.7% 19.8% 20.9%

营业收入增长 29.1% 35.8% 11.5% 15.7% 13.3% 14.0% 总负债增长率 -62.4% 22.6% 5.9% 2.6% 20.9% 21.4%

支出增长 寿险准备金增长率 -69.7% 30.1% 2.5% 2.6% 20.9% 21.4%

退保金 10.4% 2.3% 113.6% 0.0% 16.9% 14.7% 股东权益增长 -44.7% 7.6% 2.9% 16.8% 13.9% 18.0%

赔款支出 -2.9% 13.2% 20.1% 21.4% 19.2% 18.6% 每股数据

准备金提转差 81.9% 65.0% -4.5% 7.9% 2.2% 3.8% 股本 8483 8600 8600 8600 8600 8600

保单红利支出 -20.1% 65.6% 12.0% 490.3% 16.1% 14.1% EPS 0.9 1.0 1.0 1.2 1.5 2.2

佣金及手续费 33.7% 27.0% 18.1% -22.3% 18.5% 10.2% BVPS 8.7 9.3 8.9 10.4 11.9 14.0

业务及管理费用 15.8% 28.3% 18.1% -23.7% 25.1% 13.1% EV 6.0 8.2 8.5 8.4 9.4 11.0

净利润增长 180.2% 16.0% -3.1% 25.3% 25.1% 45.6% NBV 0.7 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2

盈利能力 当期市价 21.74 21.74 21.74 21.74 21.74 21.74

营业净利率 7.6% 6.1% 5.4% 6.7% 7.5% 9.6% 市盈率 25 22 22 18 14 10

总资产周转率 24.3% 29.3% 35.8% 25.9% 24.2% 22.7% 市净率 2.5 2.3 2.4 2.1 1.8 1.6

ROE 9.9% 10.7% 10.8% 11.6% 12.7% 15.6% 内含价值倍数 3.6 2.6 2.6 2.6 2.3 2.0

ROA 1.9% 1.8% 1.9% 1.7% 1.8% 2.2% 隐含新业务倍数 11.2 8.8 6.5 4.4 0.0 -4.8

ROAE 6.5% 11.0% 10.6% 12.5% 13.5% 16.9%

ROAA 1.5% 1.7% 1.8% 1.6% 1.6% 2.2%

杠杆 5.3 5.9 5.6 6.6 7.0 7.2  

资料来源：宏源证券 
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