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中国太保（601601） 

投资评级：推荐 

 

 事件：  

  4月 24日中国太保公布 2014年一季度业绩: 公司实现保险业务收

入 618.88 亿元，同比增长 20.4%。其中：太保寿险实现业务收入

383.54亿元，同比增长25.2%；太保产险实现业务收入235.16亿元，

同比增长 13.2%。公司净利润 32.11 亿元，同比去年一季度增长

44.3%。总资产比 2013 年末增长 7.9%。每股净资产 11.39 元，每

股收益 0.35 元。 

 保险: 寿险加速，产险放缓 

太保今年一季度总保费收入出现两位数增长，其主要贡献源自

寿险保费收入贡献。2014 年寿险保费收入达 383.54%亿元，同比增

长 25.2%，由过去两年负增长转正。产险方面：车险与非车险增速

均明显放缓，但电网销及交叉销售收入占比继续增长。 

 资管：第三方资管增长快,权益类投资加大 

截至一季度末，集团管理资产达到 8,147.67 亿元，较上年末增

长 9.1%。其中，第三方管理资产 956.42 亿元，较上年末增长 19.8%，

为今年资管业务收入进一步增长奠定较好的基础。大类资产配臵方面：

权益类投资占比和数量方面都较去年年末有较大增长。 

 投资建议 

中国太保一季报业绩表现靓丽。营销渠道和直销渠道开始发力，

寿险改变了过去两年的疲软态势。资产管理方面继续快速拓展第三方

业务规模，维持较好的投资收益水平。我们维持中国太保（601601）

“推荐”评级。 

 风险提示 

寿险代理人队伍及产能提升速度不理想；产险入不敷出； 大类

资产配臵调整不及时，资本市场动荡，投资收益受重挫。 

公司研究 

 

市场表现 截至 2014.4.24 

 

 

市场数据 2014-4-24 

收盘价 16.37 

52 周内高 20.46 

52 周内低 14.94 

总市值(亿元) 1483 

流通市值(亿元) 1029 

总股本(亿股) 90.62 

流通股(亿股) 62.87 

每股净资产(元) 11.39 
 

 

分析师：赵莎莎                  

执业证书号：S1490514030002    

电话：010- 58566806              

邮箱：zhaoshasha@hrsec.com.cn 
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中国太保（601601） 

寿险提速 产险放缓 

--2014 年一季报点评 
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一、 寿险加速，产险放缓 

从公司公告数据比较来看，太保今年一季度总保费实现收入 618.88 亿元，出

现两位数增长，同比增速为 20.4%。其主要贡献源自寿险保费收入加速增长。2014

年寿险保费收入达 383.54%亿元，同比增长 25.2%，由过去两年负增长转正，进

一步验证寿险回暖趋势。今年产险保费同比增长 13.2%，虽然仍然保持了 2 位数

增速，但是较去年一季度速度明显回落。 

图表 1 中国太保近三年一季度保费收入情况 

 2014Q1 2013Q1 2012Q1 

 收入  

（亿元） 
YoY 

收入  

(亿元) 
YoY 

收入  

（亿元） 
YoY 

总保费 618.88 20．4% 514.21 4.1% 493.89 2.6% 

寿险保费 383.54 25.2% 306.36 -4.5% 320.77 -0.7% 

产险保费 235.16 13.2% 207.68 20.1% 172.93 9.3% 

数据来源：公司公告 

寿险方面，我们进一步拆分数据来看：新保业务收入的快速增长是今年中国太

保寿险开门红的主因，同比增速为 44.12%，续期业务表现良好，同比增速为

13.82%。渠道贡献上，营销渠道与直销渠道开始出现较快增长，同比增速分别为

29.8%和 20.2%。产险方面：车险与非车险增速均明显放缓。车险业务收入 175.20

亿元，同比增长 15.0%；非车险业务收入 59.96 亿元，同比增长 8.4%。而去年一

季度二者的同比增速分别为 21.2%和 17.2%。但电网销及交叉销售收入占太保产险

业务收入的比例达到 20.2%，较比去年同期的 19.5%占比微升。 

图表 2 寿险分项业务保费收入贡献 

 2014Q1 2013Q1 2012Q1 

 收入（亿元） YoY 收入(亿元) YoY 
收入    

（亿元） 

新保业务 165.75 44.12% 115.01 -26.54% 156.56 

续期业务 217.79 13.82% 191.35 16.53% 164.21 

数据来源：公司公告 
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二、 第三方资管增长快,权益类投资加大 

2014 年一季度中国太保实现投资收益 79.11 亿元，同比增长 12.80%。资产规

模方面：截至 2014 年 3 月末，集团管理资产达到 8,147.67 亿元，较上年末增长

9.1%。其中，第三方管理资产 956.42 亿元，较上年末增长 19.8%，为今年资管业

务收入进一步增长奠定较好的基础。大类资产配臵方面：权益类投资和现金及现金

等价物不论从占比还是绝对数量来看，都较去年年末有较大增长。权益类投资品种

中,基金的投资规模较上年末增加 34.2%。 

  图表 3 寿险分项业务保费收入贡献 

按投资对象分 2014 年 3 月 31 日 占比 
占比较上年

末变化(pt) 

较上年末    

增减(%) 

固定收益类 598,507 83.2 (1.6) 5.8 

权益类 87,873 12.3 1.0 17.0 

投资性房地产 6,739 0.9 (0.1) (0.8) 

现金及现金等价物 26,006 3.6 0.7 34.5 

数据来源：公司公告 

 

 图表 4 中国太保净资产收益率 

 

  资料来源：公司公告 华融证券 
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三、 投资建议 

中国太保一季报业绩表现靓丽。营销渠道和直销渠道开始发力，寿险改变了过

去两年的疲软态势。资产管理方面继续快速拓展第三方业务规模，维持较好的投资

收益水平。我们维持中国太保（601601）“推荐”评级。 

四、 风险提示 

寿险代理人队伍及产能提升速度不理想；产险入不敷出； 大类资产配臵调整

不及时，资本市场动荡，投资收益受重挫。 

五、 附表 

图表 4 中国太保盈利预测简表 

盈利预测表 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 

 

图表 5 中国太保利润预测表 

(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  
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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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