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中国太保业务结构优化，利
润仍有增长的空间 
 

中国太保(601601.CH/人民币 19.21, 谨慎买入)公布第三季度业绩，前三季度实
现归属于母公司净利润为 89.6 亿元，同比增长 10.9%；上市公司股东每股净
资产 12.3 元，较年初增长 12.6%，每股收益 0.99 元，同比增长 10.9%。个险业
务增长势头良好，业务结构有所优化，我们期待 4 季度利润继续释放。 

投资要点 

 产险保费增速较快，同比增长为 15%，主要是由于车险业务的增长，
车险占比由 75.9%增长至 77%。且随着车险自主定价的推出，我们预
期车险这块仍将受益，整体综合成本率能得到控制。 

 寿险保费增速仅为同比 5.1%，这是因为银保渠道同比下滑 24%。新业
务价值同比增长 23%。 

 非标资产占比上升。3 季度末，资产管理余额为 8,863 亿元，较年初增
长 19%，对债权投资和固收类产品有投资偏好，固收及债券投资计划
较年初增长 35.8%，理财产品较年初增长 638.3%。预期全年净投资收
益率为 5.1%-5.2%。 

 公司注重寿险期缴业务的发展，特别是 10 年以上期缴，虽然从新单
角度看，环比增长的趋势会减弱，但是个险的价值含量得到了长足发
展。 

 持续受益于沪港通。 

 

投资风险 

 费率市场化改革 

 银保限制政策 

 权益市场投资仍存在宏观不稳定性 

 

鉴于其基本面仍然较为乐观 ，产险及寿险业务持续发展，投资收益率处在稳
健的态势，我们仍然维持其 A 股谨慎买入的评级。 
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图表 1. 利润表&资产负债表&现金流量表&关键比率摘要 

(人民币，亿元) 2015-12-31 2014-12-31 2014-09-30 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 
利润表摘要       
  营业收入 2,335.09 2,121.14 1,656.66 1,931.37 1,714.51 1,579.34 
    同比(%) 10.09 9.83 10.72 12.65 8.56 11.49 
  营业成本       
  营业利润 170.99 145.68 118.43 118.68 60.44 96.42 
    同比(%)   14.06 96.36 (37.32) (9.80) 
  利润总额 172.19 147.87 119.23 119.14 61.13 103.99 
    同比(%)   14.25 94.90 (41.22) (2.54) 
  净利润   91.09 93.95 51.30 83.93 
  归属母公司股东的净利润 135.45 113.27 89.60 92.61 50.77 83.13 
    同比(%) 19.58 22.31 10.88 82.41 (38.93) (2.85) 
  非经常性损益   0.57 0.28 0.50 9.89 
  扣非后归属母公司股东的净利润   89.03 92.33 50.27 73.24 
    同比(%)   10.70 83.70 (31.40) (14.60) 
资产负债表摘要       
  流动资产       
  固定资产   108.19 100.65 88.58 73.27 
  长期股权投资   0.11 0.11   
  资产总计   8,327.40 7,235.33 6,815.02 5,706.12 
    同比(%)   12.33 6.17 19.43 19.95 
  流动负债       
  非流动负债       
  负债合计   7,197.02 6,231.47 5,839.33 4,925.57 
    同比(%)   12.62 6.72 18.55 24.96 
  股东权益   1,130.38 1,003.86 975.69 780.55 
  归属母公司股东的权益   1,114.21 989.68 961.77 767.96 
    同比(%)   10.50 2.90 25.24 (4.36) 
  资本公积金   687.02 615.87 648.76 480.24 
  盈余公积金   30.89 30.89 26.98 22.34 
  未分配利润   306.29 252.94 195.96 179.93 
现金流量表摘要       
  销售商品提供劳务收到的现金       
  经营活动现金净流量   306.56 451.14 521.24 555.27 
  购建固定无形长期资产支付的现金   19.80 36.76 30.57 17.45 
  投资支付的现金   2,230.29 1,902.03 1,668.87 1,747.50 
  投资活动现金净流量   (662.38) (200.10) (709.92) (841.12) 
  吸收投资收到的现金     83.14 1.37 
  取得借款收到的现金       
  筹资活动现金净流量   366.26 (305.81) 288.96 261.14 
  现金净增加额   10.81 (56.55) 100.24 (25.94) 
  期末现金余额   204.16 193.35 249.90 149.66 
  折旧与摊销    13.40 11.39 9.96 
关键比率       
  ROE(摊薄)(%) 11.60 11.11 8.04 9.36 5.28 10.82 
  ROE(加权)(%)   8.50 9.52 6.13 10.62 
  扣非后 ROE(摊薄)(%)   7.99 9.33 5.23 9.54 
  ROA(%) 1.54 1.46 1.17 1.34 0.82 1.60 
  销售净利率(%)   5.50 4.86 2.99 5.31 
  资产负债率(%)   86.43 86.13 85.68 86.32 
  资产周转率(倍)   0.21 0.27 0.27 0.30 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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续  图表 1. 利润表&资产负债表&现金流量表&关键比率摘要 

(人民币，亿元) 2015-12-31 2014-12-31 2014-09-30 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 
每股指标       
  每股收益(稀释) 1.49 1.25 0.99 1.02 0.59 0.97 
  每股收益(基本)   0.99 1.02 0.59 0.97 
  扣非后每股收益(基本)   0.98 1.02 0.58 0.85 
  每股净资产 13.68 12.34 12.30 10.92 10.61 8.93 
  每股销售额   18.28 21.31 18.92 18.36 
  每股经营现金流   3.38 4.98 5.75 6.46 
  每股现金净流量   0.12 (0.62) 1.11 (0.30) 
  市盈率(TTM)   16.52 16.75 46.03 15.48 
  市盈率(LYR) 12.86 15.37  18.13 40.16 19.87 
  市净率(MRQ)   1.58 1.70 2.12 2.15 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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