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中国太保（601601） 

投资评级：推荐 

 

 事件 

2014 年 3 月 31 日公司公布了 2013 年度业绩报告:集团公司全年实

现营业收入 1931.37 亿元，同比增长 12.65%；净利润 92.61 亿元，

同比增长 82.41%。每股收益为 1.02 元，归属于母公司股东的加权

平均净资产收益率为 9.5%，现金股利分配计划为 0.4 元/股。 

 寿险改善疲弱，产险积极探索 

从业务收入构成来看，集团公司保险业务收入中太保寿险由于银保与

直销渠道表现不利，比重进一步下降，从 2012 年的 57.26%下降为

2013 年的 53.75%,降幅为 3.51 个百分点。由于车险竞争加剧，综合

成本率不断上升，公司积极探索开辟非车险业务新蓝海（责任险、农

业险、信用险等）。2013 年公司实现非车险业务保险业务收入 178.95 

亿元，同比增长 16.5%，非车险业务占比达到 21.9%。 

从全行业市场占有率来看，太保寿险市场占有率连续两年下滑，截至

2013 年末，保费收入市场占比为 8.90%，与排名第三位的新华人寿

市场占有率 9.65%，进一步拉开距离，但仍然排第四。产险的市场

占有率三年保持基本稳定， 2013年与 2012年相同，维持在 12.60%。 

图表 1 近两年公司业务数据表现 

公司数据名称（单位） 2013 2012 

集团客户数（千） 78,973 76,207 

保险营销员每月人均首年保险业务收入（元） 3,795 3,573 

客均保单件数（件） 1.49 1.46 

月均保险营销员（千名） 286 274 

寿险收入占比 53.75% 57.26% 

产险收入占比 46.20% 42.70% 

寿险净利润占比 67.15% 49.14% 

产险净利润占比 42.16% 52.37% 

太保寿险市场占有率 8.90% 9.40% 
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市场表现 截至 2014.3.31 

 

 

市场数据 2014-3-31 

收盘价 15.80 

52 周内高 20.38 

52 周内低 15.01 

总市值(亿元) 1438 

流通市值(亿元) 998 

总股本(亿股) 90.62 

流通股(亿股) 62.87 

每股净资产(元) 10.92 
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太保产险市场占有率 12.60% 12.60% 

数据来源:公司公告 华融证券 

 另类投资事业部模式改革初见效 

太保资产在另类投资领域探索事业部模式起步于 2011 年末，经过一

年多的运作机制调整，市场化的资产管理能力从 2013 年初即迅速体

现出来。2013 年公司另类投资资产规模达 499.14 亿元，较 2012 年

大幅提升 19.33%； 完成债权计划项目 15 个，相当于 2007 年至

2012 年六年合计完成项目数量的 1.2 倍，设立规模达到 229.50 亿

元，同比增长 113.5%；2013 年首次创新设立非债权计划项目（股

权计划、项目资产支持计划）2 个，设立规模达到 20.50 亿元。 

 资管业务实现较大增长 

太保资产第三方管理资产规模于 2013 年达到 440.38 亿元，同比大

幅增长 55.31%，第三方资产管理业务收入达到 2.23 亿元，同比增

长 72.9%。长江养老投资管理资产达到 358.02 亿元，较 2012 年末

增长 50.8%。管理层提出未来要形成保险业务与资产管理业务双轮 

驱动的发展模式。 

 寿险净利润同比增长主因基数低，投资收益不断改善 

集团公司 2013 年实现归属于母公司股东净利润 92.61 亿元，同比

2012 年上涨 82.4%。其中，太保寿险净利润同比增长 149.3%，主

要源于上年基数较低，太保产险同比略有下降。集团公司投资资产实

现总投资收益 315.82 亿元，同比增长 70.5%，总投资收益率达到

5.0%，同比提升 1.7 个百分点。主要是净投资收益上升，权益类资

产的买卖价差收益明显增加， 以及计提投资资产减值损失大幅减少

所致。 

图表 2：净投资收益率同业比较 图表 3：总投资收益率 

  

数据来源：Wind 华融证券                          数据来源：Wind 华融证券 
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 投资建议  

我们预计2014年太保将通过营销员渠道产能提升与电网销平台的推

动，努力实现寿险保费收入的改善，而且行业回暖，也有利于今年的

工作推进；太保产险收入占比相对大，但利润空间薄，而且外部面临

行业综合成本率高企不下，商业车险市场化费率改革加剧竞争压力的

现实情况；资管业务运营经验和规模优势不断发挥作用,只要资产策

略配臵不出意外,有望录得更多收益。暂给与中国太保（601601）“推

荐”评级。 

图表 4：产险综合成本率(%) 图表 5：寿险退保率(%) 

  

数据来源：Wind 华融证券                          数据来源：Wind 华融证券 

图表 6：寿险偿付能力充足率(%) 图表 7：产险偿付能力充足率 

  

数据来源：Wind 华融证券                          数据来源：Wind 华融证券 
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 风险提示 

寿险提振缺乏有效路径，代理人产能提升空间有限； 

资产战略配臵失误，投资收益明显受挫。 

 盈利预测与估值 

参考股价:2014 年 3 月 31 日收盘价:15.80 元 

利润预测表 

(单位:亿元) 2012A 2013A 2014E 

营业收入 1715 1931 2169 

已赚保费 1478 1596 1865 

投资收益 224 323 389 

营业支出 1654 1813 1979 

营运及管理业务费用 370 409 460 

退保理赔及红利支出 592 758 897 

保险责任准备金及减值准备 595 587 622 

归属于母公司股东净利润 51 93 119 

盈利预测 

 2011A 2012A 2013A 2014E 

营业收入(百万元） 157934 171451 193137 216893  

yoy（%） 11.49% 8.56% 12.65% 12.30% 

归属于母公司股东净利润（百万元） 8313 5077 9261 11942  

yoy（%） -2.85% -38.93% 82.41% 28.95% 

每股净利润（元） 0.97 0.56 1.02 1.31 

每股净资产（元） 8.93 10.61 10.92 12.23 

每股内涵价值（元） 13.21 14.93 15.93 17.84 

市盈率 16.29  28.21  15.49  12.06  

市净率 1.77  1.49  1.45  1.29  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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