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人事变更超预期，产险短板将改善 
 
 
事件 

中国太保产险公司董事长变更，原董事长吴宗敏先生因工作安排需要提出辞职，选举原太保集团常务副总裁顾越先

生为太保产险董事长。 

 

评论 
1、“实现产险承保盈利”的目标明确，措施坚决。近年来太保产险综合成本率承压较大，与同业比，2014 年中期人

保和平安综合成本率为 94.4%，太保为 99.5%，相对竞争对手有差距，且从数据来看，太保产险 2014 年综合成本

率可能会突破 100%。太保产险成为整个太保集团较为薄弱的方面。太保管理层对产险业绩非常关注，要在 2015 年

实现承保盈利的目标非常明确，并采取了一系列针对性措施。2014 年进行了架构调整，形成车险、非车险和农险三

大业务的闭环管理体系，初见成效，2014 年当期业务已经盈利。我们认为本次变更产险董事长，是继 2014 年架构

调整后为改善产险业绩采取的又一重大举措，将对太保产险产生自上而下的影响，新任董事长当前最大的使命即为

改善产险业绩，实现承保盈利，接下来必然会有所作为，2015 年太保产险实现承保盈利可期。 

2、公司用人制度完善，体现市场化导向。太保多年来的表现给人以稳健的印象，较大幅度人事调整并不多见，本次

变更产险董事长超出市场预期。我们认为这是一次主动的人事调整，体现了公司正在用市场化导向解决发展中存在

的问题的理念。我们认为，这次变更体现出太保的管理体制正在发生变化，未来将更多以业绩为衡量标准，这一变

化未来可能对太保集团以及太保各个子公司发生正面的积极影响。 

 

投资建议 

1、寿险“大个险经营体系”支持个险量价齐升，NBV 增速有望继续好于同业。2011 年太保寿险“聚焦营销、聚焦

期缴”策略实施以来，新业务价值增速跟同业相比具备明显优势。2014 年太保寿险进行了较大幅度的架构整合，将

全司资源进一步聚焦至个险。基于对公司个险业务发展方向、机制、构架调整等的信心，我们认为公司的 NBV 增速

在 2015 年为 15%以上，仍有望好于同业。 

2、产险 2014 年当期业务已经盈利，加之本次董事长变更，2015 年大概率将实现承保盈利。新任董事长必然会在

改善产险承保盈利上有所作为，我们估计后续会有相关针对性的措施陆续出台。 

3、资管地位提升，实施“保险和资管双轮驱动”。公司采用市场化机制改进内部委托管理模式，并探索外部委托模

式，同时积极发展第三方资管业务。在投资组合上，目前公司的权益类仓位占比较低，未来存在进一步提升的可能

性并受益于 2015 年较好的权益投资环境；公司在 2015 年还有望加大非标资产投资力度，促使投资收益率稳步提

升。 

4、2014 年完成保险主业布局，未来可能加快资产管理布局。太保于 2014 年收购安信农保部分股份，牌照效应打

开农险业务上升通道；成立太保安联健康险公司，为抓住政策机遇提前做好准备；成立太保养老产业投资管理公

司，积极布局养老产业投资；太保寿险董事长出任长江养老董事长，长江养老将与太保融合发展。在资产管理业务

上，未来有望借鉴海外成熟经验进一步加强资产管理领域的布局力度。公司战略清晰，2015 年若相关税收政策落

地，公司将明显受益。 

总体上，我们认为中国太保在保险业务领域的布局清晰且执行到位，寿险、产险业务有望出现持续改善且存在预期

差，目前大幅滞涨，AH 溢价较低，混改预期、税延型保险推出等有望成为重要的催化剂，投资机会较为明显。具

体请见我们此前发布的深度报告《神行太保，欲无双》。我们维持 47 元的目标价不变，相当于 2015 年 2.0 倍

P/EV。 
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