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事件： 

公司发布了 2015 年年报，全年实现营业收入 2472.02 亿元，同比增长 12.48%，归母净利润为 177.28 亿元，

同比增长 60.45。其中，公司全年实现保费收入 2032.04 亿元，同比增长 5.94%（寿险保费收入 1085.89 亿

元，同比增长 10%，产险保费收入 946.15 亿元，同比增长 1.61%）。公司业绩符合我们的预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 50425 51521 54112 73762 60752 58787 53901 

增长率（%） -0.94% 13.08% 24.37% 15.76% 20.48% 14.10% -0.39% 

毛利率（%） 9.30% 5.30% 4.77% 9.52% 14.07% 8.77% 6.41% 

营业利润率（%） 9.30% 5.30% 4.77% 9.52% 14.07% 8.77% 6.41% 

净利润（百万元） 3697.00 2150.00 2136.00 4986.00 6501.00 3805.00 2746.00 

增长率（%） 12.44% -19.05% 79.04% 52.85% 75.85% 76.98% 28.56% 

每股盈利（季度，元） 0.40 0.23 0.23 0.54 0.71 0.41 0.30 

资产负债率（%） 86.87% 86.43% 85.55% 85.60% 85.65% 85.78% 85.31% 

净资产收益率（%） 3.43% 1.90% 1.79% 3.96% 4.97% 2.94% 2.02% 

总资产收益率（%） 0.45% 0.26% 0.26% 0.57% 0.71% 0.42% 0.30%   

观点： 

 产险实现承保盈利，电网销渠道销售增速较高。 

公司产险综合成本率显著下降，2015年公司综合成本率为99.8%，较14年下降4个百分点。从市场占有

率小幅下降1.1个百分点的角度来看，我们认为公司实现承保盈利主要是通过主动优化客户结构和提升业

务质量。另一方面，从产险销售渠道数据来看，公司在产险大力推进互联网技术和渠道的应用，电网销

和交叉销售规模大幅增长14.1%。但随着车险费改进程的推进，我们认为公司综合成本率仍受到挑战。 

 寿险业务结构优化，个人业务发展推动新业务价值快速增长。 

2015年公司实现一年新业务价值120.22亿元，同比增长37.8%，新业务价值的增长主要受益于公司首先

业务保费收入结构的优化。个人业务占比大幅增长11.47%，同时个人业务中新保业务保费增速达到了

61.24%。随着公司保险营销员人均产能的提升和公司在营销员留存和选择中不断应用互联网大数据，我

们未来仍然看好个人业务的发展并认为其仍具有较高的潜在增速。从公司保单结构来看，传统险占比有
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所下降，分红险占比提升，未来公司保单结构有较大的改善空间，因此我们也看好公司新业务价值率的

提升空间。 

 公司投资资产配置结构改变不大，利率下行收益率同样承压。 

公司资产配置结构与2014年相比变化不大，与平安与人寿相比，固定收益类投资占比偏高达到了82%，

我们认为随着市场利率的进一步下行，公司投资仍然承压，资产再配置的压力较大。 

结论： 

我们看好公司未来的改善空间：寿险业务改善空间较大并正不断优化，产险业务不断向好。我们预计公

司2016-2018年EPS分别为2.06元、2.33元和2.58元，对应现阶段股价12.5X、11X和10X，给予公司“推

荐”的投资评级
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图 1：公司营业收入和增速  图 2：公司净利润和增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告东兴证券研究所 

 
 

图 3：公司保费收入和增速  图 4：公司新业务价值贡献结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 5：寿险保费结构变化  图 6：产险各销售渠道保费占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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表 1：公司盈利预测和估值 

百万元  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 193,137.00  219,778.00  247,202.00  281,716.75  329,931.58  387,938.92  

(+/-)% 12.65% 13.79% 12.48% 13.96% 17.11% 17.58% 

营业利润（EBIT） 11,868.00  14,422.00  24,180.00  25,904.63  29,554.79  33,344.57  

(+/-)% 96.36% 21.52% 67.66% 7.13% 14.09% 12.82% 

净利润   9,395.00  11,245.00  18,038.00  18,995.71  21,469.50  23,809.09  

(+/-)% 83.14% 19.69% 60.41% 5.31% 13.02% 10.90% 

每股净资产 10.74  12.71   14.47  13.83  14.82  15.88  

每股净收益（元）  1.02   1.22   1.96   2.06   2.33   2.58  

PB  2.39   2.02   1.77   1.85   1.73   1.62  

P/EV  2.43   1.88   1.56   1.23   0.98   0.78  

PE 25.15  21.02  13.11  12.45  11.01   9.93  
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


