
 

中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2015 年 9 月 1 日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金融：保险 

魏涛, CPA* 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514080004 

(8610) 66229364 
tao.wei@bocichina.com 
 

郭晓露 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514120001 

 (8610)66229361 
xiaolu.guobj@bocichina.com 
 

*鲍淼为本报告重要贡献者 

中国太保中报点评：大个险

格局推动价值增长，综合成

本率得到控制 
中国太保(601601.CH/人民币 22.61, 未有评级)公布中期业绩，当期实现归属于

母公司股东的净利润 112.95亿元、同比增长 64.9%，净资产 1,286.00亿元、较

2014年末增长 9.8%，总资产 9,116.85亿元、较 2014年末增长 10.49%；上半年

新业务价值为 72.27亿元、同比增长 38.2%，内含价值 1,938.66亿元、较 2014

年末增长 13.2%。 

 

主要业务发展情况： 

一、大个险格局促价值提升，产险综合成本率下降带来利润改观 

公司寿险坚持“聚焦营销、聚焦期缴”发展策略，关注价值成长，以坚决的

转型提升保费价值；同时也在投资领域更加积极。 

产险方面，综合成本率得到控制，产险恢复盈利： 

 

图表 1.各业务板块净利润情况 

净利润分布 
2014年上半年 2015年上半年 同比增长

(%) 金额(人民币，百万) 占比(%) 金额(人民币，百万) 占比 

寿险业务 4,914 70.6 6,467 56.3 31.6 

产险业务 1,474 21.2 3,268 28.4 121.7 

其他业务 571 8.2 1,752 15.3 206.8 

合计 6,959 100.0 11,487 100.0 65.1 

资料来源：上市公司公开信息披露、中银国际研究 

 

在此基础上，每股净利润、每股净资产都获得了较大程度的提升： 

 

图表 2.每股净利润、每股净资产情况 
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资料来源：上市公司公开信息披露 
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虽然整体保费增速较低，但在价值转型的策略下，每股新业务价值、每股内

含价值实现了显著增长： 

 

图表 3.每股新业务价值、每股内含价值情况 
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资料来源：上市公司公开信息披露、中银国际研究 

 

二、寿险战略转型初见成效，个险新业务价值显著提升 

公司寿险业务在 2015 年以来一直保持在一个较低的增速水平，也是上市寿险

公司中控制银保规模最为彻底的公司，法人渠道规模、新单保费大幅萎缩，

个险渠道仍保持了较快速增长： 

 

图表 4.各渠道规模保费情况 

渠道划分 
2014年上半年 2015年上半年 

同比增长(%) 
金额(人民币，百万) 占比(%) 金额(人民币，百万) 占比(%) 

个险渠道 41,803 69.4 51,913 83.1 24.2 

法人渠道 18,402 30.6 10,552 16.9 (42.7) 

合计 60,205 100.0 62,465 100.0 3.8 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

图表 5.各渠道新单保费情况 

渠道划分 
2014年上半年 2015年上半年 

同比增长(%) 
金额(人民币，百万) 占比(%) 金额(人民币，百万) 占比(%) 

个险渠道 11,264 50.6 15,050 74.4 33.6 

法人渠道 11,013 49.4 5,166 25.6 (53.1) 

合计 22,277 100.0 20,216 100.0 (9.3) 

资料来源：上市公司公开信息披露、中银国际研究 

 

但个险渠道新业务价值占比、增速都有显著提升： 

 

图表 6. 各渠道新业务价值情况 

渠道划分 
2014年上半年 2015年上半年 

同比增长(%) 
金额(人民币，百万) 占比(%) 金额(人民币，百万) 占比(%) 

个险渠道 4,732 90.5 6,867 95.0 45.1 

法人渠道 498 9.5 360 5.0 (27.7) 

合计 5,230 100.0 7,227 100.0 38.2 

资料来源：上市公司公开信息披露、中银国际研究 
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与此同时，个险和法人渠道的新业务价值率都有不同程度的提升，价值转型

战略初见成效： 

 

图表 7.各渠道新业务价值率情况 

渠道划分 2014年上半年 2015年上半年 同比变动 

个险渠道 36.4 40.4 4.039百分点 

法人渠道 4.2 5.8 1.644百分点 

合计 21.0 31.2 10.199百分点 

资料来源：上市公司公开信息披露、中银国际研究 

 

三、产险赔付、费用率得到控制，线上交叉销售表现突出 

“承保盈利”的要求得到贯彻，公司上半年综合成本率得到明显改善： 

图表 8.综合成本率情况 

综合成本率(%) 1H13 2013 1H14 2014 2015H 

赔付率 62.2 66.0 63.8 68.0 64.9 

费用率 35.5 33.5 35.7 35.8 34.6 

综合成本率 97.7 99.5 99.5 103.8 99.5 

车险综合成本率 99.8 99.8 100.0 102 98.4 

非车险综合成本率 87.9 98.4 97.5 112.6 104.9 

企财险 87.7 102.5 97.6 119.4 107.6 

责任险 93.9 96.6 110.0 122 117.8 

意外险 107.3 109.0 105.0 105 108.0 

货运险 82.5 95.9 83.3 105 86.0 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

在业务方面，电网销交叉销售的占比及增速有突出表现，线上拓展业务和共

享客户资源的作用正在体现： 

 

图表 9.按渠道分财险保费收入情况 

分渠道保费分布(人民币，百万) 
2014年上半年 2015年上半年 

同比增长(%) 
金额 占比(%) 金额 占比(%) 

直销 8,066 16.7 8,010 16.6 (0.7) 

代理 26,110 54.2 25,506 52.7 (2.3) 

经纪 4,521 9.4 4,058 8.4 (10.2) 

电网销及交叉销售 9,468 19.7 10,806 22.3 14.1 

合计 48,165 100.0 48,380 100.0 0.9 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

四、投资风格稳健中有所调整，传统固定收益投资占比下降  

类固定收益投资增长较为明显： 
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图表 10.投资资产增长情况 

投资资产(人民币，百万) 2014 2015年上半年 增速(%) 

固定收益类 660,699 694,714 5.1 

债券 420,281 425,098 1.1 

定期存款 165,562 175,670 6.1 

债权投资计划 47,573 50,420 6.0 

理财产品 9,450 22,040 133.2 

优先股 0 600 - 

其他 17,833 20,886 17.1 

权益类 80,582 122,226 51.7 

基金 33,407 51,456 54.0 

股票 29,046 35,990 23.9 

理财产品 7,511 19,770 163.2 

优先股 0 1,400 - 

其他 10,618 13,610 28.2 

投资性房地产 6,563 6,454 (1.7) 

现金及现金等价物 14,042 18,612 32.5 

合计 761,886 842,006 10.5 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

投资组合方面，加大了权益类资产和其他金融产品的配置力度，投资风格和

投资策略更加多元化： 

 

图表 11.投资资产占比及变动情况 

资产分布 2014 2015年上半年 占比变动 

固定收益类 86.7% 82.5% (4.212)个百分点 

债券 55.2% 50.5% (4.677)个百分点 

定期存款 21.7% 20.9% (0.867)个百分点 

债权投资计划 6.2% 6.0% (0.256)个百分点 

理财产品 1.2% 2.6% 1.377个百分点 

优先股 0.0% 0.1% 0.071个百分点 

其他 2.3% 2.5% 0.140个百分点 

权益类 10.6% 14.5% 3.939个百分点 

基金 4.4% 6.1% 1.726个百分点 

股票 3.8% 4.3% 0.462个百分点 

理财产品 1.0% 2.3% 1.362个百分点 

优先股 0.0% 0.2% 0.166个百分点 

其他 1.4% 1.6% 0.223个百分点 

投资性房地产 0.9% 0.8% (0.095)个百分点 

现金及现金等价物 1.8% 2.2% 0.367个百分点 

合计 100.0% 100.0%  

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

投资收益率虽然受市场波动影响，但总体呈向上趋势： 
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图表 12.近期投资收益率情况 
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资料来源：上市公司公开信息披露、中银国际研究 

 

中银国际观点： 

1) 公司价值转型策略坚决，虽然近期保费增长缓慢，但业务价值仍保持增

长；退保规模稳定，未来滚动退保的压力得到有效控制； 

2) 财险业务综合成本率在 2014年度采取谨慎假设后，配合业务端的严格控

制和新技术运用，预计综合成本率会得到控制； 

3) 公司整体业务架构，以及新技术运用，业务协同效应都在建立和发展完

善，未来整体效应值得期待。 

综上，虽然保险业务仍将面对一定时期的缓慢增长和调整，但业务和价值都

比较稳定，波动性小；在行业政策利好的支持下，结合相对较低的估值，建

议持续关注。 

 

图表 13.业绩摘要 

(人民币，百万) 2015年上半年 2014年上半年 变动(%) 

营业收入 134,514 114,145 17.8 

净利润 11,295 6,848 64.9 

(人民币，百万) 2015年上半年 2014   

总资产 911,685 825,100 10.5 

股东权益 128,600 117,131 9.8 

(元/股) 2015年上半年 2014   

每股净资产 14.19  12.93 9.7 

(元/股) 2015年上半年 2014年上半年   

基本每股收益 1.25 0.76 64.5 

资料来源：公司数据 
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