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证券研究报告 — 业绩评论 2012 年 8 月 20 日 

股票代码 601601.SZ 2601.HK 

评级 买入 持有 
收盘价 人民币20.04 港币 25.20 

目标价 人民币 22.50 港币 25.08 

上/下浮比例 12% 0% 

目标价格基础 价格/每股内含价值 价格/每股内含价值 

板块评级 中立 中立 

本报告要点 
 2011 年净利润 

主要催化剂/事件 
 资本市场出现明显反弹 

 寿险保费收入在下半年开始出现好转 

股价表现 — A 股 
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中国太保 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 5  (12) (6) (3) 
相对新华富时 A50 指数  6  (7) 5  12  
  
发行股数 (百万) 6,287 
流通股 (%) 60 
流通股市值 (人民币 百万) 75,595 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 355 
主要股东(%)  
  华宝投资 20.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 17 日收市价为标准 
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中国太保 
结构调整初见成效 
太保上半年业绩同比下滑 54.6%，但 2 季度业绩环比 1 季度回升明显。寿
险保费增长困难，但结构调整初见成效，而产险业务盈利出现了下滑。考虑
到下半年保费增速的逐渐回升，净资产和内含价值的稳定增长，以及税收递
延养老产品等可能的政策刺激，我们认为太保当前的股价具有吸引力。我们
维持对中国太保 A 股买入评级和 H 股持有评级不变。 

支撑评级的要点 
 中国太保 2012 年上半年实现归属母公司净利润 26.38 亿元，同比下降

54.6%，与其之前的业绩快报一致。导致太保上半年业绩大幅下降的因
素包括：保费增长乏力、寿险退保金大幅增长、产险赔付支出和营业费
用的增加、疲弱的投资收益和较高的减值损失准备等。单季度来看，2012
年 2 季度中国太保实现归属母公司净利润 19.86 亿元，环比 1 季度大幅增
长了 204.6%，这主要是受到投资收益环比回升驱动。 

 上半年寿险业务尽管保费增长依然乏力，但营销渠道保持了较快增长。
受益于保费结构的改善，太保上半年新业务利润率由去年同期的 11.9%
提升至 15.4%，新业务价值同比增长 6.0%。展望下半年，随着去年基数
的降低，我们预计太保寿险保费增速将逐渐走高，全年仍有望实现
5%-10%的保费增速。。 

 由于新车销量下降和宏观经济的不景气，今年产险保费增速下滑较为明
显。值得注意的是，上半年太保财险保费的综合成本率由去年同期的
91.1%上升 3.1 个百分点至 94.2%，这主要是由于赔付率上升所致。具体
来看，车险和非车险的赔付率在上半年均出现明显上升。  

 太保上半年实现净投资收益 4.9%，相比去年同期提高 0.5 个百分点；但
由于处置基金和股票投资带来的亏损，以及对长期浮亏投资计提了较多
的减值准备，上半年总投资收益率仅为 3.9%，较去年同期下降了 0.5 个
百分点。但由于可供出售类债券价值的回升，太保投资资产净值增长率
达到 5.3%，同比提升 2.1 个百分点。太保年中的净资产相比年初增长了
6.5%，这对太保年中的内含价值和偿付能力均有积极意义。 

评级面临的主要风险 
 寿险保费增长持续疲弱；股市下半年出现大幅下滑。 

估值 
 目前太保 A 股均相当于 1.42 倍 2012 年预期每股内含价值，6.81 倍 2012

年新业务价值；H 股均相当于 1.45 倍 2012 年预期每股内含价值，7.26 倍
2012 年新业务价值。考虑到下半年保费增速的逐渐回升，净资产和内含
价值的稳定增长，以及税收递延养老产品等可能的政策刺激，我们认为
当前的股价具有吸引力。我们维持对中国太保 A 股买入评级和 H 股持有
评级不变。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
保费收入 (人民币 百万) 139,555 154,958 172,245 196,295 224,829 
  变动 (%) 44.9 11.0 11.2 14.0 14.5 
净利润 (人民币 百万) 8,557 8,313 7,290 9,025 11,084 
全面摊薄每股收益(人民币)  1.00 0.97 0.85 1.05 1.29 
   变动 (%) 4.2 (2.9) (12.3) 23.8 22.8 
全面摊薄市盈率(倍) 20.14 20.73 23.64 19.10 16.08 
每股账面价值(人民币) 9.34 8.93 9.48 10.16 10.97 
市净率 (倍) 2.15 2.24 2.11 1.97 1.83 
每股内含价值 (人民币) 12.80 13.21 14.09 15.32 17.05 
价格/每股内含价值(倍) 1.57 1.52 1.42 1.31 1.18 
每股新业务价值 (人民币) 0.71 0.78 0.87 0.98 1.13 
隐含新业务价值倍数（倍） 10.21 8.75 6.81 4.80 2.65 
每股股息 (人民币) 0.35 0.35 0.30 0.37 0.45 
股息率 (%) 1.7 1.7 1.5 1.8 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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中国太保 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 11.0  (5.3) 10.8  (14.1) 
相对恒生中国企业指数  15.0  (10.1) 9.4  (4.0) 
  
发行股数 (百万) 2,313 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 58,288 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 271 
主要股东(%)  
  凯雷投资 13.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 17 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
保费收入 (人民币 百万) 139,555 154,958 172,245 196,295 224,829 
  变动 (%) 44.9 11.0 11.2 14.0 14.5 
净利润 (人民币 百万) 8,557 8,313 7,290 9,025 11,084 
全面摊薄每股收益(人民币)  1.00 0.97 0.85 1.05 1.29 
   变动 (%) 4.2 (2.9) (12.3) 23.8 22.8 
全面摊薄市盈率(倍) 20.53 21.13 24.10 19.47 16.39 
每股账面价值(人民币) 9.34 8.93 9.48 10.16 10.97 
市净率 (倍) 2.19 2.29 2.15 2.01 1.86 
每股内含价值 (人民币) 12.80 13.21 14.09 15.32 17.05 
价格/每股内含价值(倍) 1.60 1.55 1.45 1.33 1.20 
每股新业务价值 (人民币) 0.71 0.78 0.87 0.98 1.13 
隐含新业务价值倍数（倍） 10.76 9.25 7.26 5.20 2.99 
每股股息 (人民币) 0.35 0.35 0.30 0.37 0.45 
股息率 (%) 1.7 1.7 1.5 1.8 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

2012 年中报业绩摘要 

中国太保 2012 年上半年实现归属母公司净利润 26.38 亿元，同比下降 54.6%，
与其之前的业绩快报一致。分业务来看，太保寿险实现净利润 10.59 亿元，
同比下滑 62.1%；太保财险实现净利润 15.68 亿元，同比下降 33.0%。导致太
保上半年业绩大幅下降的因素包括：保费增长乏力、寿险退保金大幅增长、
产险赔付支出和营业费用的增加、疲弱的投资收益和较高的减值损失准备
等。 

单季度来看，2012 年 2 季度中国太保实现归属母公司净利润 19.86 亿元，同比
下滑 16.1%，但环比 1 季度大幅增长了 204.6%，这主要是受到投资收益环比
回升驱动。 
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图表 1. 中国太保 2011 年业绩 

(人民币，百万) 2011 年中报 2012 年中报 同比增速(%) 2012 年 1 季度 2012 年 2 季度 环比增速(%) 
保险业务收入 86,875  90,511  4.2  49,389  41,122  (16.7) 
减： 分出保费 (7,306) (6,625) (9.3) (3,399) (3,226) (5.1) 
提取未到期责任准备 (4,447) (2,983) (32.9) (1,420) (1,563) 10.1  
已赚保费 75,122  80,903  7.7  44,570  36,333  (18.5) 
       
退保金 (3,898) (6,175) 58.4  (3,202) (2,973) (7.2) 
赔付支出 (19,571) (23,143) 18.3  (11,048) (12,095) 9.5  
减：摊回赔付支出 2,607  3,296  26.4  1,624  1,672  3.0  
提取保险责任准备金 (38,760) (37,377) (3.6) (23,229) (14,148) (39.1) 
减：摊回保险责任准备金 709  40  (94.4) 262  (222) (184.7) 
保单红利支出 (1,743) (1,783) 2.3  (1,028) (755) (26.6) 
分保费用 (13) (16) 23.1  (10) (6) (40.0) 
营业税金及附加 (1,928) (2,074) 7.6  (1,020) (1,054) 3.3  
手续费及佣金支出 (7,202) (8,110) 12.6  (4,539) (3,571) (21.3) 
业务及管理费 (9,178) (10,646) 16.0  (5,113) (5,533) 8.2  
减：摊回分保费用 2,234  2,011  (10.0) 1,007  1,004  (0.3) 
其他业务成本 (1,806) (2,281) 26.3  (929) (1,352) 45.5  
资产减值损失 (1,168) (2,576) 120.5  (1,373) (1,203) (12.4) 
       
承保利润/（损失） (4,595) (7,931) 72.6  (4,028) (3,903) (3.1) 
       
投资收益 11,773  10,774  (8.5) 4,627  6,147  32.9  
公允价值变动损失 (87) 77  (188.5) 28  49  75.0  
汇兑损失 (40) 2  (105.0) (1) 3  (400.0) 
其他业务收入 470  539  14.7  266  273  2.6  
加：营业外收入 26  51  96.2  9  42  366.7  
减：营业外支出 (28) (31) 10.7  (14) (17) 21.4  
       
利润总额 7,519  3,481  (53.7) 887  2,594  192.4  
减：所得税收入/(费用) (1,636) (813) (50.3) (233) (580) 148.9  
净利润 5,883  2,668  (54.6) 654  2,014  208.0  
少数股东损益 (67) (30) (55.2) (2) (28) 1,300.0  
利润归属公司股东 5,816  2,638  (54.6) 652  1,986  204.6  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

寿险保费增长困难，但结构调整初见成效 

2012 年上半年，太保寿险实现保费收入 552.29 亿元，同比增长 1.2%。其中，
新保保费 249.92 亿元，同比下滑 17.8%；续期保费 302.87 亿元，同比增长 25.0%。
新保期缴保费中，十年及十年以上业务占比由去年同期的 41.8%上升至 47.7%。
分渠道来看： 

（1） 营销渠道。上半年营销渠道新保保费同比增长 13.6%，增速相比 1 季
度末虽然有所下降，但总体上仍保持了较好的势头。营销渠道在新保
保费中的占比由去年同期的 21.1%上升至 29.2%。公司上半年坚持差异
化的增员策略，尽管营销员总人数由 2011 年末的 29.2 万人下降至年中
的 27.0 万人，但人均产能同比提升 17.3%至 4,427 元。 

（2） 银保渠道的下滑仍在持续，上半年新保保费同比下降达 39.3%。尽管
银保渠道的期缴保费同比下降了 40.1%，但其中五年及以上期缴业务
占比较上年提升了 21.4 个百分点，这有助于稳定银保渠道的价值贡
献。 

（3） 直销渠道和新渠道新保保费同比分别增长 55.4%和 122.6%，但这两个
渠道的保费规模仍然较小，对公司总体贡献有限。 
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在保费增长乏力的情况下，受益于保费结构的改善，太保上半年新业务利润
率由去年同期的 11.9%提升至 15.4%，上半年实现新业务价值 40.61 亿元，同比
增长 6.0%。 

展望下半年，随着去年基数的降低，我们预计太保寿险保费增速将逐渐走高，
去年仍有望实现 5%-10%的保费增速，全年新业务价值增速有望达到 10%左右。 

 

图表 2.太保寿险分渠道保费明细 

营销渠道(人民币，百万) 2012 年上半年 2011 年上半年 同比增速(%) 
保险业务收入 28,210 23,212 21.5 

新保业务 7,288 6,417 13.6 
期缴 6,880 6,030 14.1 
趸缴 408 387 5.4 

续期业务 20,922 16,795 24.6 
    
银行渠道    
保险业务收入 21,709 28,006 (22.5) 

新保业务 12,582 20,718 (39.3) 
期缴 2,325 3,881 (40.1) 
趸缴 10,257 16,837 (39.1) 

续期业务 9,127 7,288 25.2 
    
直销渠道    
保险业务收入 4,906 3,178 54.4 

新保业务 4,836 3,112 55.4 
期缴 28 7 300.0 
趸缴 4,808 3,105 54.8 

续期业务 70 66 6.1 
    
新渠道    
保险业务收入 404 178 127.0 

新保业务 236 106 122.6 
期缴 236 104 126.9 
趸缴 0 2 (100.0) 

续期业务 168 72 133.3 
    
集团合计    
保险业务收入 55,229 54,574 1.2 

新保业务 24,942 30,353 (17.8) 
期缴 9,469 10,022 (5.5) 
趸缴 15,473 20,331 (23.9) 

续期业务 30,287 24,221 25.0 

资料来源：公司数据 

 

图表 3. 太保营销员数量与产能 

 
2009 

10 年 
上半年 2010 

11 年 
上半年 2011 

12 年 
上半年 

营销员数量（千名） 254  252  280  282  292  270  
每月人均首年保费（元） 2,597  3,305  2,863  3,773  3,199  4,427  

资料来源：公司数据 
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图表 4. 寿险保单续约率 

 
2009 

10 年 
上半年 2010 

11 年 
上半年 2011 

12 年 
上半年 

13 个月续约率 87.1 92 92 93.1 92.7 91.6
25 个月续约率 82 82 84 89.9 89.8 90.6

资料来源：公司数据 

 

图表 5. 太保寿险按产品明细 

(人民币，百万) 2009 
10 年 

上半年 2010 
11 年 

上半年 2011 
12 年 

上半年 
传统寿险 15,149  7,485  15,248  7,899  15,636  8,305  
分红险 43,419  39,254  68,434  44,177  72,873  44,180  
万能险 94  47  85  38  81  30  
意外和健康险 3,336  2,173  4,106  2,460  4,613  2,714  
合计 61,998  48,959  87,873  54,574  93,203  55,229  
       
占比(%)       
传统寿险 24.4 15.3 17.4 8.1 16.8 15.0 
分红险 70.0 80.2 77.9 45.1 78.2 80.0 
万能险 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 
意外和健康险 5.4 4.4 4.7 2.5 4.9 4.9 

合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

资料来源：公司数据 

 

产险业务盈利能力下降 

太保产险上半年实现保费收入 352.46 亿元，同比增长 9.2%。相比 2011 年高达
19.5%的产险保费增速，由于新车销量下降和宏观经济的不景气，今年产险保
费增速下滑较为明显。新渠道保费增长迅速，上半年电销保费 44.77 亿元，交
叉销售保费 12.64 亿元，分别占同期财险保费的 12.7%和 3.6%。 

值得注意的是，上半年太保财险保费的综合成本率由去年同期的 91.1%上升 3.1

个百分点至 94.2%，这主要是由于赔付率上升所致。具体来看，车险和非车险
的赔付率在上半年均出现明显上升。我们估计，导致赔付率上升的原因，可
能是由于为保持保费增长而导致保单质量下降，保监会治理车险理赔，以及
自然灾害导致的赔付增加。 

 

图表 6.太保寿险分渠道保费明细 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2011 年上半年 同比增速(%) 
机动车辆险 26,226  23,812  10.1 

交强险 6,371  5,782  10.2 
商业车险 19,855  18,030  10.1 

非机动车辆险 9,020  8,455  6.7 
企财险 3,051  2,864  6.5 
责任险 1,328  1,165  14.0 
意外险 970  826  17.4 
工程险/货运险 951  766  24.2 
其他 2,720  2,834  (4.0) 

合计 35,246  32,267  9.2 

资料来源：公司数据 
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图表 7. 太保产险综合成本率 

(%) 2009 
10 年 

上半年 2010 
11 年 

上半年 2011 
12 年 

上半年 
赔付率 61.00 54.50 57.40  56.60  58.60 59.70 
费用率 36.50 40.00 36.30  34.50  34.50 34.50 

综合成本率 97.50 94.50 93.70  91.10  93.10 94.20 

资料来源：公司数据 

 

投资浮亏减少，净值增长良好 

2012 年上半年，债券市场表现良好，但股市依然疲弱，上证指数上半年相比
年初仅上证 1.2%。在固定收益类投资的推动下，太保上半年实现净投资收益
4.9%，相比去年同期提高 0.5 个百分点；但由于处置基金和股票投资带来的亏
损，以及对长期浮亏投资计提了较多的减值准备，上半年总投资收益率仅为
3.9%，较去年同期下降了 0.5 个百分点。 

 

图表 8.太保投资资产明细 

(人民币，百万) 2012 年 6 月末 2011 年末 
现金和等价物 27,904  14,966  
定期存款 168,816  137,373  
固定收益类投资 321,082  310,045  
债券 287,666  276,688  
债券投资计划 24,963  25,563  
其他固定收益投资 8,453  7,794  
权益类投资 62,354  53,573  
基金 28,661  20,547  
股票 27,589  26,862  
其他权益投资 6,104  6,164  
投资性房地产 6,451  6,573  
投资资产合计 586,607  522,530  
   
(%)   
现金和等价物 4.8 2.9 
定期存款 28.8 26.3 
固定收益类投资 54.7 59.3 
债券 49.0 53.0 
债券投资计划 4.3 4.9 
其他固定收益投资 1.4 1.5 
权益类投资 10.6 10.3 
基金 4.9 3.9 
股票 4.7 5.1 
其他权益投资 1.0 1.2 
投资性房地产 1.1 1.3 
投资资产合计 100.0 100.0 

资料来源：公司数据 

 

值得注意的是，在综合收益中，太保可供出售类债券在上半年实现了 54 亿元
的利得，推动太保投资资产净值增长率达到 5.3%，同比提升 2.1 个百分点。随
着可供出售类债券价值的回升，太保年中的净资产相比年初增长了 6.5%，这
对太保年中的内含价值和偿付能力均有积极意义。截至 2012 年 6 月末，太保
集团内含价值 1218.3 亿元，相比年初增长 7.3%；集团偿付能力 271%，仍处于
较高水平。只要下半年股票市场不出现大幅下滑，太保的内含价值就能保持
正常增长，这对其市场表现将有积极作用。 
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估值 

目前太保 A 股均相当于 1.42 倍 2012 年预期每股内含价值，6.81 倍 2012 年新业
务价值；H 股均相当于 1.45 倍 2012 年预期每股内含价值，7.26 倍 2012 年新业
务价值。考虑到下半年保费增速的逐渐回升，净资产和内含价值的稳定增长，
以及税收递延养老产品等可能的政策刺激，我们认为当前的股价具有吸引力。
我们维持对中国太保 A 股买入评级和 H 股持有评级不变。 
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损益表 (人民币 百万) 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
毛承保保费收入 139,555 154,958 172,245 196,295 224,829 
净保费收入 119,751 137,238 150,366 170,932 195,643 
营业及管理费用 28,063 33,120 36,669 41,496 47,014 
理赔及保户红利 102,209 111,645 123,510 141,977 164,083 
承保利润 (10,894) (8,375) (10,740) (13,560) (16,575) 
投资收益(扣除财务成本) 20,657 16,392 18,980 23,821 29,304 
其他收益及费用 907 2,382 951 973 998 
税前利润 10,670 10,399 9,191 11,235 13,728 
税项 2,005 2,006 1,813 2,113 2,537 
净利润 8,557 8,313 7,290 9,025 11,084 
同比增速（%） 16.3 (2.9) (12.3) 23.8 22.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金和定期存款 124,332 152,339 169,370 185,098 194,473 
固定收益投资 253,537 310,045 353,187 390,303 425,098 
权益投资 55,516 53,573 64,004 76,892 90,873 
固定资产 6,831 7,833 8,616 9,392 10,143 
分保资产 12,347 14,118 15,530 16,927 18,282 
应收利息 9,207 11,006 12,657 14,302 15,876 
其他资产 13,941 21,698 24,226 26,664 28,896 
资产合计 475,711 570,612 647,590 719,579 783,640 
      
保险准备金 307,186 374,931 431,171 487,223 540,817 
保户储金及投资 51,272 47,182 49,541 52,018 54,619 
应付次级债 2,338 8,000 8,000 8,000 8,000 
卖出回购金融资产 8,150 32,105 32,747 33,402 34,070 
其他负债 25,214 30,339 43,211 50,011 49,852 
负债合计 394,160 492,557 564,670 630,654 687,359 
股本 8,600 8,600 8,600 8,600 8,600 
公积金 58,476 50,203 50,203 50,203 50,203 
未分配利润 13,221 17,993 22,732 28,598 35,803 
归属于母公司股东权益 80,297 76,796 81,535 87,401 94,606 
少数股东权益 1,254 1,259 1,385 1,523 1,676 
负债和权益合计 475,711 570,612 647,590 719,579 783,640 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 10,670 10,399 9,191 11,235 13,728 
经营活动净现金流 61,618 55,527 56,215 46,303 34,995 
投资活动净现金流 (70,600) (84,112) (36,257) (26,959) (21,192) 
融资活动净现金流 (3,383) 26,114 (284) (364) (453) 
汇率变动影响 (313) (123) (129) (136) (142) 
现金及现金等价物净变动 (12,678) (2,594) 19,545 18,845 13,209 
期初现金及现金等价物 30,238 17,560 14,966 34,511 53,355 
期末现金及现金等价物 17,560 14,966 34,511 53,355 66,564 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
保费增速      
总保费增长率 44.9 11.0 11.2 14.0 14.5 
寿险保费增长率 41.7 6.1 10.6 16.6 17.1 
产险费增长率 50.5 19.5 12.0 10.0 10.5 
寿险首年保费增长率 42.0 -13.4 -4.4 12.3 14.2 
寿险主要指标      
内含价值增长率 11.9 3.2 6.7 8.7 11.3 
新业务价值增长率 22.0 10.1 11.8 12.7 14.7 
新业务利润率(NBV/FYP) 11.3 14.3 16.7 16.8 16.9 
内含价值回报率 24.6 19.8 20.6 21.0 21.4 
产险主要指标      
费用率 36.6 34.7 35.7 36.2 36.2 
赔付率 57.4 58.6 59.1 59.3 59.3 
综合成本率 94.1 93.3 94.8 95.5 95.5 
投资主要指标      
投资资产增长率 26.1 19.9 13.9 9.9 8.9 
净投资收益率 4.36 4.42 4.09 3.90 4.11 
总投资收益率 5.29 3.42 3.40 3.81 4.29 
收益率      
资产收益率 14.62 15.30 14.52 17.98 22.08 
净资产收益率 11.04 10.58 9.21 10.68 12.18 
偿付能力      
偿付能力比率-集团 356.9 273.6 256.7 231.1 215.6 
偿付能力比率-寿险 241.0 187.3 154.2 141.4 138.4 
偿付能力比率-财险 167.4 233.1 222.4 211.9 198.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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