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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
基本每股收益(元) 1.00 0.97 0.49 0.74 0.89
摊薄每股收益(元) 1.00 0.85 0.49 0.74 0.89
每股净资产(元) 9.34 8.93 9.27 10.27 10.72
每股新业务价值(元)            0.71            0.78             0.84             0.98             1.15
每股内含价值(元)          12.80          13.21           14.64           16.30           18.26
净利润增长率(%) 16.33% -2.85% -48.8% 50.0% 20.0%
净资产收益率(%) 11.04% 10.58% 5.44% 7.60% 8.49%
总股本(百万股) 7700 8483 8600 8600 8600 
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 29 日 

中国太保 (601601 .SH)     保险行业 

业绩点评

业绩简评 
 中国太保 2012 年前 3 季度已赚保费 1145.65 亿元，同比增长 7.6%；其中

人寿保险业务收入为 749.38 亿元，同比增加 0.6%；财产保险业务收入为

520.51 亿元，同比增长 11.2%。归属于公司股东的净利润 31.35 亿元（折

合 EPS 0.36 元），同比下降 58.7% ，其中 3Q12 当季净利润 4.97 亿元

（折合 EPS 0.06 元）；期末净资产为 814.07 亿元，折合每股 9.47 元，较

11 年底增长 6%，但较 2Q12 环比下降 0.42%。 

经营分析 
 净利润大幅下降归因于费用率的持续提升。中国太保 3Q12 当季增提 16 亿

资产减值损失，资本公积减少 8.39 亿，加之中报累计 AFS 公允价值 55.61
亿，预计仍有 64 亿左右的浮亏，因此净利润的大幅下降与中国人寿因大幅

计提资产减值损失导致净利润下降 55.6%不同。3Q12 的费用率同比提升

1.8%，季度环比提升 1.1%，我们认为主要源于寿险转型“聚焦营销，聚焦

期交”的展业费用大幅提升以及为保持产险不低于行业平均增速而提升手

续费支出以及加强对电销车险的支持力度。 
 产寿险表现不一，公司基本面弱化。财产险保费同比增长 11.2%，较中期

提升 1.91%，与行业平均增速的缺口由中期的 5.49%下降至 4%，改善显

著，新渠道业务仍保持较快增长，但未披露综合成本率等指标，我们预计

全年综合成本率或达 96.1%。寿险新保业务收入 314.24 亿元，其中营销渠

道 96.31 亿元，同比增长 11.2%，较中期同比增速下降 2.37%。 
 估值低、风险低支撑股价。目前股价对应 12 年 EV 和 NBEV 分别为 1.28x

和 4.9x，估值较低，而且没有类似新华保险年底巨量解禁的冲击，在大盘

维稳的前提下具有较强的安全边际。 
 我们预计寿险个险新单全年同比增长 12%，银保新单全年同比下降 40%，

寿险新业务价值全年同比增长 7.35%，集团内含价值同比增长 10.9%，财

产险赔付率 60.5%，费用率 35.6%，综合成本率 96.1%。 

盈利调整 
 我们下调 12-13 年 EPS 由 1.03 元/1.20 元至 0.49 元/0.74 元。 

投资建议 
 目前股价对应 12-13 年 EV 和 NBEV 分别为 1.28x/1.14x 和 4.9x/2.4x，我们

维持“增持”评级。 

评级：增持      维持评级 

费用率提升导致利润下降，公司基本面弱化 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.86 元 
目标（人民币）：24.08-26.49 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 6,208.29

流通港股(百万股) 2,313.30
总市值(百万元) 1,621.96
年内股价最高最低(元) 23.64/18.00

沪深 300 指数 2247.91

上证指数 2066.21

相关报告 

1.《寿险转型阵痛涅槃生,产险经营恶化

待破解》，2012.8.20 

2.《太保寿险 75 亿次级债额度获批,警
惕市场过激反应》，2012.8.13 

3.《不畏浮云遮望眼 ,风物长宜放眼

量》，2012.7.13 
 

成交金额（百万元）
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童楠  联系人 

      (8621)61357589 
      tongnan@gjzq.com.cn 

陈建刚 分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 

      (8621)61038264 
      chenjg@gjzq.com.cn 
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图表1：寿险公司市场份额 

2009-03 2009-06 2009-09 2009-12 2010-03 2010-06 2010-09 2010-12 2011-03 2011-06 2011-09 2011-12 2012-03 2012-06 2012-09
中国人寿 41.2% 39.2% 38.0% 36.2% 33.3% 32.7% 32.5% 31.7% 35.7% 34.8% 34.5% 33.3% 32.7% 32.4% 33.2%
平安寿险 15.7% 16.6% 16.5% 16.2% 14.5% 15.3% 15.0% 15.1% 13.8% 12.9% 12.3% 12.4% 13.9% 13.2% 12.7%
太保寿险 7.9% 8.0% 8.1% 8.3% 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 9.4% 9.7% 9.7% 9.7% 9.2% 9.6% 9.5%
新华人寿 6.9% 7.3% 7.9% 8.2% 9.4% 9.2% 9.1% 8.9% 8.8% 9.0% 9.7% 9.9% 10.1% 9.8% 9.8%
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来源：CIRC，国金证券研究所 

图表2：财产险公司市场份额 

2009-03 2009-06 2009-09 2009-12 2010-03 2010-06 2010-09 2010-12 2011-03 2011-06 2011-09 2011-12 2012-03 2012-06 2012-09
人保财险 43.1% 42.4% 41.1% 39.9% 39.4% 39.0% 38.7% 38.2% 37.5% 37.3% 36.8% 36.3% 36.1% 36.0% 35.4%
平安产险 11.8% 11.8% 12.3% 12.9% 14.8% 14.4% 14.8% 15.4% 17.3% 16.7% 17.1% 17.4% 17.9% 17.4% 17.8%
太保产险 12.3% 11.8% 11.6% 11.4% 13.5% 13.0% 12.8% 12.8% 13.4% 13.2% 13.0% 12.9% 12.7% 12.5% 12.5%
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来源：CIRC，国金证券研究所 
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图表3：太保寿险月度保费收入 
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来源：CIRC，国金证券研究所 

图表4：太保产险月度保费收入 
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来源：CIRC，国金证券研究所 
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图表5：寿险公司个险新单累计保费同比增速（预测值） 
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来源：国金证券研究所预测 

图表6：寿险公司银保新单累计保费同比增速（预测值） 
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来源：国金证券研究所预测 

图表7：中国太保 3Q12 投资资产变动 

3Q12 占比 较11年底增长 2Q12 2011 2010

投资资产 590,961 100% 13.1% 586,607 522,530 435,311

  货币资金 15,047 3% 1.0% 21,003 14,903 14,960

  买入返售金融资产 2,584 0% 5909.3% 6,901 43 2,600

  保户质押贷款 5,265 1% 28.6% 4,783 4,094 2,307

  定期存款 167,517 28% 21.9% 168,816 137,373 106,772

  长期股权投资 -                  -                  n.a. -                    -                     440

  归入贷款及应收款的投资 33,035 6% 0.3% 32,280 32,929 22,811

  投资性房地产 6,394 1% -2.7% 6,451 6,573 2,366

  存出资本保证金 3,580 1% 0.0% 3,580 3,580 2,772

  交易性金融资产 1,737 0% -40.2% 1,944 2,907 3,604

  可供出售金融资产 132,165 22% 12.4% 126,119 117,592 119,759

  持有至到期投资 223,637 38% 10.4% 214,730 202,536 157,360

投资资产占总资产比例 91.5% 91.6% 91.6% 91.5%  
来源：公司资料，国金证券研究所 
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图表8：历史和预测的财务数据 
每股数据（元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 内含价值（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  E P S 1.00 0.97 0.49 0.74 0.89 一年新业务价值 6,100         6,714         7,208         8,417         9,849         

  B V P S 9.34 8.93 9.27 10.27 10.72      Y O Y 22.0% 10.1% 7.4% 16.8% 17.0%
  E V 12.80          13.21          14.64          16.30          18.26          寿险业务内含价值 70,613       72,992       85,323       100,217    118,051    

  N B V 0.71            0.78            0.84            0.98            1.15                 Y O Y 39.5% 3.4% 16.9% 17.5% 17.8%

其他业务经调整的净资产 41,255       42,477       42,727       42,496       41,937       

寿险保费（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E      Y O Y -16.2% 3.0% 0.6% -0.5% -1.3%

新保业务 集团内含价值 110,089    113,564    125,909    140,189    157,005    

    营销渠道 8,947         10,826       12,125       13,944       16,035            Y O Y 11.9% 3.2% 10.9% 11.3% 12.0%

     标准保费(APE) 8,327        10,141      11,579      13,316      15,314      

    银行渠道 41,100       30,512       18,307       15,561       14,783       合并资产负债表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

     标准保费(APE) 11,732      8,314        5,126        4,637        4,538        总资产 475,711    570,612    650,586    748,538    859,141    

    直销渠道 4,008         5,285         7,928         10,306       11,852         其中：现金及存款投资 124,332    152,339    174,264    199,712    228,671    

     标准保费(APE) 411            541            814            1,058        1,217          其中：债券投资 232,533    276,688    316,679    364,181    416,987    

    新渠道 131            313            689            1,239         2,045           其中：股权投资 49,836      47,409      54,082      62,194      71,212      

     标准保费(APE) 131            309            676            1,212        1,990        总负债 394,160    492,557    569,454    658,598    762,628    

续期业务   其中：保险合同负债 307,186    374,931    439,572    513,395    600,145    

    营销渠道 26,339       31,992       39,962       49,012       59,252         其中：投资合同负债 51,354      47,262      52,749      56,473      60,015      

    银行渠道 7,101         13,938       17,936       19,548       20,777         其中：次级债 2,338        8,000        8,440        8,880        9,320        

    直销渠道 139            142            149            164            186            股东权益合计 81,551       78,055       81,132       89,941       96,514       

    新渠道 108            195            419            912            1,767         归属于公司股东的股东权益 80,297       76,796       79,761       88,333       92,208       

总保费 87,873       93,203       97,515       110,686    126,697    

合并利润表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

财产险保费（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 保险业务收入 139,555    154,958    166,604    190,139    218,068    

机动车辆保险 39,636       47,409       52,923       60,861       69,990          减:分出保费 (13,422)     (13,384)     (15,118)     (17,345)     (19,931)     

    其中：电话销售 1,081        5,373        12,089      22,365      33,548         减:提取未到期责任准备金 (6,382)       (4,336)       (4,421)       (4,926)       (5,629)       

企业财产保险 4,149         4,902         5,527         6,356         7,310         已赚净保费 119,751    137,238    147,065    167,868    192,508    

责任保险 1,339         1,967         2,073         2,384         2,741         保户利益 (100,487)   (109,388)   (119,534)   (137,470)   (160,289)   

意外伤害保险 1,338         1,508         1,658         1,907         2,193         综合费用 (29,796)     (36,054)     (37,775)     (43,393)     (50,240)     

其他保险 5,160         5,901         6,909         7,945         9,137         承保利润 (10,532)     (8,204)        (10,244)     (12,995)     (18,021)     

总保费 51,622       61,687       69,089       79,453       91,371       投资收益 21,067       20,075       18,859       23,293       29,982       

其他收益 844            621            639            881            1,186         

投资资产（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 计提资产减值准备 (689)           (2,850)        (4,297)        (3,550)        (1,500)        

固定收益类 360,309    447,418    510,773    587,389    672,560    营业利润 10,690       9,642         4,957         7,629         11,648       

    债券投资 232,533    276,688    316,679    364,181    416,987    所得税 (2,005)        (2,006)        (633)           (1,141)        (1,510)        

    定期存款 106,772    137,373    153,232    176,217    201,768    净利润 8,665         8,393         4,324         6,488         10,138       

    债券投资计划 15,925      25,563      30,646      35,243      40,354      归属于公司股东的净利润 8,557         8,313         4,257         6,384         7,662         

    其他固定收益投资 5,079        7,794        10,215      11,748      13,451         其中：寿险 4,531        3,121        1,046        3,223        4,401        

权益投资类 55,516       53,573       60,091       69,105       79,125          其中：财产险 3,455        3,711        3,211        3,161        3,262        

    基金 24,857      20,547      24,036      27,642      35,606      

    股票 24,979      26,862      30,045      34,552      35,606      财产险综合成本率（%） 2010 2011 2012E 2013E 2014E

    其它权益工具投资 5,680        6,164        6,009        6,910        7,912        赔付率 57.4% 58.6% 60.5% 60.9% 61.5%

投资性房地产 2,366         6,573         9,014         11,057       12,660       费用率 36.3% 34.5% 35.6% 36.6% 37.5%

现金及现金等价物 17,560       14,966       21,032       23,496       26,902       综合成本率 93.7% 93.1% 96.1% 97.6% 99.0%

合计 435,751    522,530    600,910    691,046    791,248    估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E

市盈率 18.93 19.51 38.10 25.41 21.17

投资收益（%） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 市净率 2.02 2.11 2.03 1.84 1.76

净投资收益率 4.3% 4.5% 4.3% 4.3% 4.4% 内含价值倍数 1.47 1.43 1.29 1.16 1.03

总投资收益率 5.3% 3.7% 3.6% 3.9% 4.4% 隐含新业务倍数 8.5 7.2 5.0 2.6 0.5

来源：公司资料，国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-11-01 增持 25.71 38.10～38.10
2 2011-01-26 增持 21.08 38.10～38.10
3 2012-07-02 增持 22.52 24.08～26.49
4 2012-07-13 增持 22.99 N/A 
5 2012-08-13 增持 20.45 24.08～26.49
6 2012-08-20 增持 19.33 24.08～26.49

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 5 22 47 
增持 0 1 15 25 41 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.76 1.60 1.53 

来源：朝阳永续 
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