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寿险转型见成效 业绩弹性空间大 

——中国太保(601601)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

1.寿险业绩积极推动转型 成效显著。太保寿险坚持推行“聚焦营销渠
道﹑聚焦期缴业务”的发展策略﹐2012 年在新保业务负增长的情况下
仍然保持了新业务价值持续增长。2012 年公司实现新业务价值 70.6 亿
元，同比增长 5.2%，表现优于可比上市同业。营销渠道新保业务的稳
步增长以及期缴业务占比的不断提升是驱动公司新业务价值增长的两
个重要因素。 

2.产险盈利能力进入下行周期。太保产险为国内第三大产险公司，近三
年平均市占率为 12.8% 。凭借运营及成本优势，公司产险业务具有较
强的盈利能力。产险业务具有一定的周期性， 2011 是本轮周期的顶点，
公司产险净利达 37.67 亿，利润贡献占比达到 45%，但是随着业务增
速的放缓及赔付率的上升，目前产险业务盈利能力已经进入下行周期，
2012 年产险净利下滑了 29.4%。2012 年公司产险的综合成本率达到
95.8%，同比上升 2.7 个百分点，赔付增加是主要原因。由于车险费率
市场化改革将带来市场竞争的加剧和成本的上升，今年财险业务的盈利
能力仍将可能下降。 

3.投资风格稳健 积极开辟多元投资渠道。2012 年，公司的投资表现好
于同业，尤其是净投资收益率明显高于同业，投资资产净值实现了 5.5%
的增长，这点非常可贵。历史上来看，公司的净投资收益率比较稳定，
且都明显高于同业，总投资收益率波动较大，主要受股票市场影响，公
司在把握股票市场投资机会的能力上略逊于平安，但好于新华保险。 

5. 投资建议。今年公司主要有两大看点。其一是个险新单增长继续领
先同业，新业务价值稳定增长。数据显示一季度人寿、平安、太保、新
华的个险新单保费增速分别为-2%、8%、19%、-34%。公司延续去年
以来好于同业的表现，这主要得益于其“聚焦个险、聚焦期缴”战略的
成功实施。虽然银保新保业务增速仍在下滑，但个险开门红预示全年良
好的增长势头，我们预计公司今年新业务价值有望取得 5%以上的增长。
其二是业绩弹性高。 去年 1 季度公司计提了 44.8 亿的大额资产减值
损失造成净利基数很低，考虑到去年 4 季度以来 A 股市场回暖，公司
投资账面浮亏已基本消化， 1 季度公司业绩同比有望大幅反弹，预计
增速可达 200%以上，全年来看盈利增速将达 52.4%,2014 年盈利增速
为 18.8%。目前公司股价对应 2013 年的 P/EV 估值只有 1.2 倍，隐含
新业务乘数只有 2倍，估值低估。建议作为板块首选，目标估值 25元 (对
应 1.5 倍 P/EV 和 9 倍新业务乘数)。  
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 2011 2012 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 1,57934 1,71451 189124 207148 

同比增速(%) 11.49% 8.56% 10.31% 9.53% 

净利润(百万) 8393 5130 7808 9283 

同比增速(%) -2.85% -38.93% 52.41% 18.85% 

EPS(元) 0.97 0.56 0.85 1.01 

P/E 19.9  34.5 26.7 19.1  
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1.  公司基本情况 

公司是国内综合实力排名第三的大型保险集团，旗下拥有太保寿险、太保产险以及

长江养老险三家子公司，分别经营寿险、产险以及养老险业务，公司是一家纯粹的保险

公司。公司是中国领先的综合性保险集团公司，在人寿保险、财产保险和保险资产管理

等多个业务领域均拥有领先的市场份额和举足轻重的市场地位。主要通过下属的太保寿

险、太保产险为客户提供全面的人寿及财产保险产品和服务，并通过下属的太保资产管

理公司管理和运用保险资金。中国人寿保险市场排名第四，财产保险市场排名第二，投

资资产总额排名第三。 

图 1：寿险公司市场份额排名  图 2：产险行业前十公司市场份额 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

公司于 2007 年底完成 A 股首发，募集资金 290 亿元；随后 2009 年底，公司又成

功完成 H 股发行，募集资金 214.58 亿元。上市以来，公司经营稳健，综合竞争力度逐

步提升。 公司股东结构较为分散，第一大股东为华宝投资有限公司，持股比例为

14.17%，第二大股东为申能集团有限公司，持股比例为 13.63%，前十大股东合计持股

比例为 73.78%，公司没有实际控制人。 

表 1：公司前十大股东 

 持股比例 持股数量 持股类型 

香港中央结算（代理人）有限公

司 
28.32 2,566,515,999 H 股 

华宝投资有限公司 14.17 1,284,277,846 A 股 

申能（集团）有限公司 13.63 1,235,291,781 A 股 

上海海烟投资管理有限公司 5.17 468,828,104 A 股 

上海国有资产经营有限公司 4.68 424,099,214 A 股 

上海久事公司 2.77 250,949,460 A 股 

云南红塔集团有限公司 1.92 174,339,390 A 股 

Carlyle Holdings Mauritius 
Limited 

1.25 113,323,498 H 股 

Parallel Investors Holdings 
Limited 

1 90,384,102 H 股 

全国社会保障基金理事会转持一

户 
0.87 78,412,727 A 股 
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来源：公司年报 

 

2.  寿险走向品质之路 

公司为国内综合实力排名第三的寿险公司，寿险业务是公司的核心业务。 近几年，

公司寿险业务的市场份额稳定在 9%以上。 

2012 年﹐受宏观经济增速减缓﹑资本市场低迷﹑行业进入调整期等因素影响﹐公

司实现寿险业务收入 934.61 亿元﹐同比增长 0.3% ；其中新保业务收入 373.33 亿元

﹐同比下降 20.5% ﹔续期业务收入 561.28 亿元﹐同比增长 21.3%。 新保业务下降

主要因为银保渠道新保业务收入同比下降 40.2%；其中趸交同比降 40.7%，期缴也下

降了 38%。 

面对行业不利发展形势，太保寿险坚持推行“聚焦营销渠道﹑聚焦期缴业务”的发

展策略﹐在新保业务负增长的情况下仍然保持了新业务价值持续增长。2012 年公司实

现新业务价值亿元，同比增长 5.2%，表现优于可比上市同业。  

 

图 3：太保寿险新业务价值增长  图 4：可比上市同业新业务价值增长（2012 年） 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

营销渠道保持良好发展态势是新业务价值增长的主要驱动力。 2012 年﹐公司营

销渠道实现保费收入 509.93 亿元，同比增长 19.1%，其中新保业务收入 117.52 亿元

﹐同比增长 8.6%。营销渠道创造新业务价值 55.58 亿元﹐同比增长 9.4% ，营销渠道

新业务价值占比达到 78.7% ﹐同比提升 3.0 个百分点。营销渠道业务收入占寿险业务

收入的比例从 2011 年的 45.9%提升至 54.6% ﹐同比提升 8.7 个百分点。 营销渠道

价值占比 78.7% ﹐同比提升 3.0 个百分点 
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图 5：太保各渠道保费收入增速及占比  图 6：营销渠道保费收入及增速（2012 年） 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

营销渠道新保业务的稳步增长得益于代理人数量的稳定增长和产能的提高。2012

年，公司在保持总人力规模平稳的同时﹐大力推动人力结构优化﹐绩优人力比重不断提

高﹔同时依托营销模式创新以及基础管理水平提升﹐营销员的销售能力不断提高﹐月

人均首年保费达到 3573 元，同比增长 11.7%。公司历时三年的代理人体制改革已经取

得了明显成效，相比中国平安 5795 元的人均产能，公司个险仍有较大的潜力可以挖掘。

据最新的数据显示，今年一季度，公司个险新单保费收入同比增长 19%，大幅领先同

业，成功实现开门红预示今年司的个险渠道将继续发力。  

表 2：太保寿险保险营销员数量及产能 

 2008 2009 2010 2011 2012 

保险营销员（千名） 224 254 280 292 295 

月人均首年保费（元） 2,296 2,597 2,863 3,199 3,573 

月人均寿险新单（件） 1.26 1.36 1.1 1.1 1.15 

来源：公司年报 

 

期缴业务占比的持续提升是驱动新业务价值增长的另一个重要因素。 通过实施

“聚焦期缴业务”的发展策略﹐公司业务结构不断优化﹐ 2012 年全部期缴业务收入占

比达到76.3% ﹐同比提升9.2个百分点﹔新保业务收入中﹐期缴业务占比为40.6% ﹐

同比提高 6.0 个百分点。新保期缴中 10 年期及以上业务占比达到 52.6% ﹐同比提升

6.7 个百分点。营销渠道新保期缴业务收入 109.80 亿元﹐同比增长 9.1% 。银行渠道

围绕价值增长目标积极推动转型﹐实现新保期缴业务收入 36.24 亿元，其中缴费期五年

及以上的业务收入 29.26 亿元。受益于期缴业务占比的提升，2012 年公司新业务利润

率提高 4.6 个百分点，达到 18.96%。 
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表 3：太保寿险新业务利润情况 

 2012 2011 同比 

扣除偿付能力成本之前的一年新业务价

值 
8,184 8,316 1.6% 

偿付能力成本 -1,470 -1,256 -14.6% 

扣除偿付能力成本之后的一年新业务价

值 
6,714 7,060 5.2% 

标准保费 19,304 17,367 -10.0% 

标准保费利润率 34.8% 40.7% +5.9ppt 

首年保费 46,936 37,333 -20.5% 

首年保费利润率 14.3% 18.9% +4.6ppt 

 

图 7：太保寿险新保期缴占比  图 8：可比上市同业新保期缴占比（2012 年） 

14.7%

15.0%

33.4% 32.7%
34.8%

40.6%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

 期缴首年保费收入  期缴占比 
 

 

40.6%

63.3%

44.5%

36.1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

中国太保 中国平安 新华保险 中国人寿

新保期缴占比 
 

资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

3. 产险盈利能力进入下滑周期 

太保产险为国内第三大产险公司，近三年公司市场份额基本稳定，平均市占率为

12.8% 。公司产险保费连续多年持续增长，尤其是 2010 年受益于汽车销售的大幅增

长，保费增速高达 50.5%，市场份额也由 09 年的 11.4%提高至 12.8%，之后虽然公

司保费增速回落至 20%以下，但仍保持了平稳增长并超越行业整体水平。  

图 9：太保产险保费及增速  图 10：机动车险保费及占比（2012 年） 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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产险的核心是机动车辆险。近几年，公司机动车辆险在产险中的占比呈现逐步提

高的趋势，2012 年占比达到 78%。公司持续巩固传统渠道优势﹐着力推进车险续保

管理和新渠道发展﹔依托“3G 快速理赔系统”等新技术﹐创新理赔服务﹑改善客户体

验﹑打造差异化竞争优势﹐实现车险业务平稳增长。 2012 年车险业务收入 543.33

亿元﹐同比增长 14.6% ﹔商业车险续保率 61.9% ﹐同比提升 4.6 个百分点。  

在非机动车辆险方面，公司主要实施差异化的险种发展策略﹐加快发展责任险﹑

短期意外险﹑家庭财产险等效益良好的非车险业务﹐增强盈利能力的稳定性；同时积

极发展农险﹑信用险和保证险，发挥航运保险专业化集约化经营优势。2012 年非车险

业务收入 153.64 亿元﹐同比增长 7.6%。面对宏观经济增速放缓和市场竞争行为出现

新变化的挑战﹐公司加快推进转型发展﹐理性参与市场竞争﹐持续提高运营效率和成

本管控能力。 

公司坚持多渠道协同发展﹐加强渠道专业化建设﹐提高渠道产能。 新渠道方面﹐

公司提升渠道获客能力﹐实现电销业务收入 102.94 亿元﹐同比增长 91.6% ﹔完善交

叉销售体系建设﹐深入推动寿代产业务发展﹐实现交叉销售收入 26.00 亿元﹐同比增

长 30.5% ﹔新渠道业务占全部财产保险业务收入的比重同比上升 6.7 个百分点﹐达到

18.6%。 兼业代理渠道方面﹐进一步开拓车商﹑银行等具有优势的渠道业务﹐开辟业

务新空间。车商渠道业务收入同比增长 18.3% ﹐银行渠道业务收入增长 26.1%。 

凭借运营及成本优势，公司产险业务具有较强的盈利能力。产险业务具有一定的

周期性，一般 3-5 年为一个周期，2011 是本轮周期的顶点，公司产险净利达 37.67 亿，

利润贡献占比达到 45%，但是随着业务增速的放缓赔付率的上升，目前产险业务盈利

能力已经进入下行周期，2012 年产险净利下滑了 29.4%。  

图表 4：产险综合赔付率 
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数据来源：国都证券 

 

受市场竞争和理赔成本不断上升等因素的影响，2012 年公司产险的综合成本率达

到 95.8%，同比上升 2.7 个百分点，赔付增加是主要原因。2012 年公司综合赔付率为

61.2%，上升 2.6 个百分点；赔付上升主要因上一年度车险在高基数上继续较快增长以

及理赔成本上升。理赔成本上升主要包括汽车零配件成本上升、工时费上升；以及行业

提高车险服务标准导致成本上升。 
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图表 5：产险综合赔付率 

97.5
102.2

97.5 93.7 93.1 95.8

0

20

40

60

80

100

120

2007 2008 2009 2010 2011 2012

 綜合成本率(%)  綜合賠付率(%)
 

数据来源：国都证券 

 

虽然整体综合成本率上升，但目前仍属合理水平；今年将推行车险费率市场化改革，

保险责任扩大，车险赔付率可能进一步上升，公司今年将通过进一步提高运营效率以及

加强成本管控保持综合成本率处于合理水平。由于市场化改革将带来市场竞争的加剧和

成本的上升，今年财险业务的盈利能力将不可避免的下降。  

 

4 . 投资稳健  积极开辟多元投资渠道 

公司坚持稳健的投资策略﹐服务于保险资产负债管理的要求﹐同时以市场化为导

向逐步培育和提高投资管理能力﹐努力保持投资收益的稳定性和持续性。  

2012 年股票市场表现低迷﹐在央行下调存款准备金率和存贷款基准利率的背景

下﹐市场利率水平总体下行，公司基于对市场走势的分析﹐积极增加了收益率相对较高

的固定收益类资产配臵﹐净投资收益率稳步提高﹔同时公司通过灵活动态调整持仓有

效应对权益市场波动，避免了亏损额的扩大，从而保证了投资资产净值不降反升。  

2012 年末公司投资资产总额达到 6,273.28 亿元﹐较上年末增长 20.1% ，投资资

产净值增长率达到 5.5%,同比提升 4.3 个百分点。公司实现总投资收益 185.21 亿元﹐

同比增加 7.4% ﹔总投资收益率 3.2% ﹐同比下降 0.5个百分点﹐主要是权益类资产的

买卖价差损失以及计提投资资产减值损失所致；实现净投资收益 268.78 亿元﹐同比增

长 25.7% ﹐主要是固定收益类资产投资总额增加及新增资产投资收益率上升所致﹐固

定息投资利息收入同比增长 30.4% ﹐投资性房地产租金收入同比上升 45.6% ﹔净投

资收益率 5.1% ﹐同比提升 0.4 个百分点。  

表 6：公司投资收益构成 

   2008 年   2009 年  2010 2011 2012 

固定息证券投资利息收入 10,590 11,902 14,229 18,902 24,646 

权益投资资产分红收入 7,132 832 2,723 2,217 1,852 

投资性房地产租金收入 - - - 261 380 
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净投资收益 17,722 12,734 16,952 21,380 26,878 

证券买卖收益/(损失) -3,756 6,575 4,049 -1,619 -4,244 

公允价值变动收益/(损失) -742 140 193 -383 99 

计提投资资产减值损失 -5,147 -128 -615 -2,805 -4,413 

出售联营企业损益 - - - 479  

其他收益注- 323 215 323 200 201 

总投资收益 8,400 19,536 20,902 17,252 18,521 

来源：公司年报 

 

2012 年，公司投资的总体表现好于同业，尤其是净投资收益率明显高于同业，投

资资产净值实现了 5.5%的增长，这点非常可贵，显示公司稳健的投资风格。历史上来

看，公司的净投资收益率比较稳定，且都明显高于同业，总投资收益率的波动较大，主

要受股票市场影响，公司在把握股票市场投资机会的上能力略逊于中国平安，但好于新

华保险。  

表 7：上市险企投资收益率比较 

  2008 2009 2010 2011 2012 

净投资收益率      

中国人寿 4.96% 3.69% - 4.28% 4.44% 

中国平安 4.10% 3.90% 4.20% 4.50% 4.70% 

新华保险 7.30% 3.90% 3.80% 4.70% 4.10% 

中国太保 6.20% 4.00% 5.30% 4.70% 5.1% 

总投资收益率      

中国人寿 3.40% 5.78% 5.11% 3.51% 2.79% 

中国平安 -1.70% 6.40% 4.90% 4.00% 2.90% 

新华保险 1.10% 4.60% 4.30% 3.80% 3.20% 

中国太保 2.90% 6.30% 4.30% 3.70% 3.2% 

来源：公司年报 

 

公司一直致力于实施多元化的投资组合配臵以此保持投资收益的稳定性。目前公

司的投资组合中，债券及定存占比接近 80%；股票、基金占比为 8.86%，同比下降 21

个 BP, 另类投资的占比为 6.67%。自去年 7 月以来，保监会颁布了一揽子的保险资金

运用新政，新政对保险资金投资渠道和范围进行了前所未有的放开，这其中最受瞩目的

是对股权投资、不动产投资及基础设施债权等另类投资限制的放松，这对于扩宽保险资

金运用渠道，提高和稳定保险资金收益具有重要作用。作为行业中最早开展另类投资的

公司，中国太保将充分受益于投资新政。在 2012 年业绩发布会上公司管理层明确表示，

即将开展对境内依法发行的商业银行理财产品、银行业金融机构信贷资产支持证券、信

托公司集合资金信托计划、证券公司专项资产管理计划等四类新的金融产品的投资，并

探索在基础设施股权投资计划、不动产股权投资计划、项目资产支持计划等另类业务创

新产品方面的突破。 
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表 8：公司投资组合 

 2011 2012 

固定收益类 447,418 85.63% 533,274 85.01% 

—债券投资 276,688 52.95% 331,006 52.76% 

—定期存款 137,373 26.29% 164,297 26.19% 

—债权投资计划 25,563 4.89% 28,341 4.52% 

其它固定收益投资 7,794 1.49% 9,630 1.54% 

权益投资类 53,573 10.25% 62,715 10.00% 

基金 20,547 3.93% 28,516 4.55% 

股票 26,862 5.14% 27,058 4.31% 

其它权益投资 6,164 1.18% 7,141 1.14% 

投资性房地产 6,573 1.26% 6,349 1.01% 

现金及现金等价物 14,966 2.86% 24,990 3.98% 

合计 522,530 100% 627,328 100% 

来源：公司年报 

 

2012 年公司可供出售金融资产累计计提了约 44.78 亿元的资产减值损失，加之出

售变现损失 42.44 亿，股票市场给公司带来的损失已经很大程度上被消化了，从年报来

看，2012 年 12 月末公司可供出售的浮亏额只有 18.66 亿，2013 年公司将甩掉包袱轻

装上阵，投资收益将具有较大的改善空间并给业绩带来高弹性。  

表 9:：资本公积金项目变动 

资本公积 2011 2012H 2012 

股本溢价 58,025 58025 65,860 

子公司增资 2,265 2265 2,265 

可供出售金融资产公允价值变动净额 -10,883 -5561 -1,866 

其他 2 2 2 

合計 48,024 53346 64,876 

来源：公司年报 

 

表 10：同业可供出售浮盈/浮亏情况 

 2011 2012H 2012 

中国平安 -19084 -11051 770 

新华保险 -7687 -3681 -360 

中国人寿 -19455 -846 5373 

来源：公司年报 

 

5  盈利能力有望回升  发展后劲充足 

受大幅计提资产减值损失、赔付上升影响，2012 年公司净利同比下降 38.9%，净
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资产收益率为 6.13%。历史上来看，作为一家纯保险企业，公司业绩波动性较大，这主

要因股票市场表现直接影响公司投资收益进而影响公司业绩。2012 年为公司近几年的

业绩低点，考虑到公司股票资产的浮亏已经基本消化完毕，2013 年股票市场投资机会

整体好于 2012 年，公司盈利水平有望显著回升。 

图 11：太保净利及同比变动  图 12：公司净资产及 ROE（2012 年） 
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虽然盈利水平波动较大，但是近几年公司的内含价值保持了持续增长。2012 年集

团内含价值为 1352.8 亿元，同比增长 19.1%，扣除分红与融资的影响后同比增长

14.5%。2012 年，公司内含价值增速低于中国平安，但高于中国人寿和新华保险。  

表 11：上市险企内含价值比较（单位：亿元） 

 2009 2010 2011 2012 

中国太保 984 1100.88 1135.64 1352.8 

同比增速 39.94% 11.91% 3.16% 19.12% 

中国平安 1553 2,010 2356 2,859 

同比增速 26.37% 29.45% 17.24% 21.32% 

中国人寿 2852.3 2980.99 2928.54 3375.96 

同比增速 18.80% 4.51% -1.76% 15.28% 

新华保险 182 281 490 568.7 

同比增速 - 54.31% 74.44% 16.08% 

来源：公司年报 

 

偿付能力充足，业务有望稳步扩张。 由于 2012 年完成 H 股定向增发融资约 83

亿元，太保寿险及集团的偿付能力充足率分别提升 24 个百分点和 28 个百分点，唯有

太保产险的偿付能力充足率为 188%，较期初下降 45 个百分点，但仍可满足未来一年

业务发展需要，后续集团也会向产险进一步注资。   

表 12：公司偿付能力情况 

        2009 2010 2011 2012 

 太保寿险   

 实际资本   25,702 36,687 34,213 43,478 

 最低资本要求   12,361 15,222 18,267 20,654 

 偿付能力充足率   208% 241% 187% 211% 

 太保产险    实际资本   7,023 10,266 17,644 16,739 
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 最低资本要求   4,049 6,132 7,568 8,891 

 偿付能力充足率   173% 241% 233% 188% 

 太保集团   

 实际资本   73583 76673 73556 92,254 

 最低资本要求   16523 21486 25884 29,600 

 偿付能力充足率   445% 357% 284% 312% 

来源：公司年报 

 

 

6. 投资建议 
 

今年公司主要有两大看点。其一是个险新单增长继续领先同业，新业务价值稳定增

长。数据显示一季度人寿、平安、太保、新华的个险新单保费增速分别为-2%、8%、

19%、-34%。太保延续去年以来好于同业的表现，这主要得益于公司“聚焦个险、聚

焦期缴”战略的成功实施，营销员人力及产能皆稳定增长，期缴占比稳步提升。虽然银

保新保业务增速仍在下滑，但个险开门红预示全年良好的增长势头，我们预计公司今年

新业务价值有望取得 5%以上的增长。其二是业绩弹性高。 去年 1 季度公司计提了 13.7

亿的大额资产减值损失造成净利基数很低（为当期税前利润 1.5 倍），考虑到去年 4 季

度以来 A 股市场回暖，公司投资账面浮亏已基本消化， 1 季度公司业绩同比有望大幅

反弹，预计增速可达 200%以上，全年来看盈利增速将达 52.4%,2014 年盈利增速为

18.8%。 

综合来看，我们认为寿险业务结构的持续改善和业绩高弹性有望成为公司 2 季度

股价上涨的催化剂。目前公司股价对应 2013 年的 P/EV 估值只有 1.2 倍，隐含新业务

乘数只有 2 倍，估值低估。建议作为板块首选，目标估值 25 元 (对应 1.5 倍 P/EV 和 9

倍新业务乘数)。 

 

表 13：中国太保估值 

 2010 2011 2012 2013 

一年新业务价值 6100 6714 7060 7413 

长期投资收益率假设 5.20% 5.20% 5.20% 5.20% 

风险贴现率 11.50% 11.50% 11.50% 11.50% 

集团调整后资产净值 75,905 72,664 86,237 94,054 

寿险业务调整后净资产 35836 31,381 35,371 39,584 

扣除偿付能力成本后有效业务

价值 
34778 41,611 49,895 53642 

太保集团持有的太保寿险股份

比例 
98.29% 98.29% 98.29% 98.29% 

太保集团应占太保寿险扣除偿

付能力额度成本后的有效业务

价值 

34,184 40,900 49,043 52,725 

集团内涵价值 110,089 113,564 135,280 146,779 

寿险业务内涵价值 70,613 72,992 85,266 93,226 

寿险业务每股内涵价值 8.21 8.49 9.41 10.29 

集团每股内涵价值 12.80 13.21 14.93 16.20 

每股新业务价值 0.71 0.78 0.78 0.82 

P/EV    1.19 
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新业务乘数    10 

未来新业务价值    74130.00 

评估价值(AV)    167356.00 

总股本 （百万股）    9062.00 

太保寿险每股价值    18.47 

包括产险在内其他业务每股净资产(1.5PB)  7.21 

太保每股合理价值（元）    25.68 

来源：国都证券 

 

 

表 14：中国太保盈利预测表 

 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入 1,579.34 1,714.51 1891.24 2071.48 

已赚保费 1,372.38 1,478.39 1578.45 1698.28 

保费业务收入 1,549.58 1,632.28 1723.19 1854.00 

其中：分保费收入 1.01 1.48 1.56 1.68 

减：分出保费 133.84 117.95 146.30 157.40 

提取未到期责任准备金 43.36 35.94 41.00 43.00 

投资净收益 200.75 223.74 258.9 315 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.16 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 -3.83 0.99 0.89 3.60 

汇兑净收益 -0.71 -0.11 0.00 0.00 

其他业务收入 10.75 11.50 12.00 11.60 

营业支出 1,482.92 1,654.07 1797.40 1958.82 

退保金 95.88 123.18 132.59 142.66 

赔付支出 414.52 496.33 585.67 677.03 

减：摊回赔付支出 -59.21 -67.00 (70.00) (76.00) 

提取保险责任准备金 617.95 601.69 662.95 696.29 

减：摊回保险责任准备金 -13.33 -5.08 (7.60) (8.90) 

保户红利支出 38.07 39.05 40.50 43.60 

分保费用 0.24 0.30 0.50  

营业税金及附加 36.50 41.38 47.28 51.79 

手续费及佣金支出 132.26 147.99 165.74 171.53 

管理费用 200.56 221.66 247.75 271.36 

减：摊回分保费用 -47.30 -40.87 (41.50) (43.10) 

其他业务成本 27.78 29.80 30.00 30.00 

资产减值损失 28.50 44.78 3.52 2.56 

营业利润 96.42 60.44 93.84 112.66 

加：营业外收入 8.12 1.08 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.55 0.39 0.00 0.00 

利润总额 103.99 61.13 93.84 112.66 

减：所得税 20.06 9.83 15.77 19.83 

净利润 83.93 51.30 78.08 92.83 

减：少数股东损益 0.80 0.53 0.70 0.87 

归属于母公司所有者的净利润 83.13 50.77 77.38 91.96 

总股本 86.00 90.62 90.62 90.62 

每股收益 0.97 0.56 0.85 1.01 

来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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