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中国太保半年报点评：大个

险格局持续优化，产险平稳

改善 
中国太保 (601601.CH/人民币 26.51, 未有评级)公布 2016年中期业绩，当期实现

归属于母公司股东净利润 61.42亿元、同比下降 45.6%，净资产 1,269.57亿元、

较 2015年末下降 4.8%，总资产 9,824.34亿元、较 2015年末增长 6.3%；新业

务价值为 112.64亿元、同比增长 55.9%，内含价值 2,153.55亿元、较 2015年

末增长 4.7%。 

此外，由于外部环境变化、精算假设变更，公司 2016上半年增加考虑分出业

务后的保险合同准备金等保单相关负债约 40.31亿元，减少 2016上半年税前

利润 40.31 亿元。 

2016上半年，公司每股内含价值为 23.76 元，每股新业务价值为 1.24元；每

股净资产 14.01元，每股净利润 0.68元。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016年上半年 2015年上半年 变动(%) 

营业收入 144,706 134,514 7.6  

净利润 6,142 11,295 (45.6) 

(人民币，百万) 2016年上半年 2015  
总资产 982,434 923,843 6.3  

股东权益 126,957 133,336 (4.8)  

(元/股) 2016年上半年 2015  
每股净资产 14.01 14.71 (4.8)  

(元/股) 2016年上半年 2015年上半年  
基本每股收益 0.68 1.25 (45.6)  

资料来源：上市公司公开信息披露、中银证券 

 

主要业务发展情况： 

一、个险业务持续优化，新业务价值增长迅猛 

截至 2016上半年，公司月均营销员数量达 58.2万人，同比提升 40.2%。 

个险保费高速增长，实现保费收入 726.85 亿元、同比增长 40.0%，总保费占

比达 88.39%、同比提升 5.28个百分点；其中新单业务 257.22亿元、同比增长

70.9%，总保费占比为 31.28%、同比提升 7.19 个百分点；新单业务中期交业

务保费 248.65亿元、同比增长 71.7%，总保费占比为 30.24%、同比提升 7.05

个百分点。 

法人渠道总体，以及新单、续期业务在总保费占比中都有所下降。 
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在新单业务快速增长下，续期业务在整体保费收入的占比有所下降，在总保

费中占比 61.97%、同比下降 5.67个百分点。 

在险种结构方面，传统险保费同比增长 112.0%，占比达 29.45%、同比提升 11.16

个百分点；分红险占比为 64.00%，同比下降 11.25个百分点。值得一提的是，

在传统险中，长期健康险同比增长 53.9%，总保费占比达 8.71%、同比提升 1.26

个百分点。 

个险业务对新业务价值的贡献持续提升，占比已达 97.89%。 

 

图表 2. 按渠道分新业务价值情况 

渠道 
年化首年保费占比(%) 上半年新业务价值占比(%) 新业务价值率(%) 

2016H 2015H 2016H 2015H 2016H 2015H 

个人业务 79.07 73.34 97.89 95.02 37.03 40.41 

法人渠道业务 20.93 26.66 2.11 4.98 3.02 5.83 

合计 100.00 100.00 100.00 100.00 29.91 31.19 

资料来源：上市公司公开信息披露、中银证券 

 

二、综合成本率平稳改善，综合费用率有所抬升 

截至 2016年上半年，财险综合成本率为 99.4%，较同期下降 0.1个百分点；赔

付率为 61.2%，较同期下降 3.7个百分点；费用率为 38.2%，较同期上升 3.6个

百分点。 

商车费改虽然可以更好地区分风险、差异化定价，从而改善赔付情况；但价

格和费用的竞争，也给财险公司经营带来了更多的负担。 

总体来看，太保财险的综合成本率在平稳改善。 

 

图表 3. 财产险综合成本率情况 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

赔付率 费用率 综合成本率

2014 2015H 2015 2016H

 

资料来源：上市公司公开信息披露、中银证券 

 

三、固定收益类投资较为稳健，权益投资波动影响较大 

在大类资产配臵方面，目前固定收益类投资占比为 82.1%，较 2015年末相比保

持不变；其中债券投资占比下降 0.8 个百分点、定期存款下降 2.8 个百分点，

而优先股提升 2.1个百分点、理财产品提升 1.3个百分点。  

权益投资占比为 14.3%，占比小幅提升 0.3个百分点；其中权益型基金下降 1.0

个百分点，股票下降 0.7个百分点，而理财产品提升了 1.9个百分点。  
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公司 2016上半年固定收益类投资回报相对稳健，年化总投资收益率为 5.2%，

较同期小幅下降 0.2个百分点；权益类投资受股市波动影响较大，年化总投资

收益率为 2.1%，同比下降 12.9个百分点。 

在此基础上，公司 2016 上半年实现年化净投资收益率 4.6%，总投资收益率

4.7%，净值增长率 3.9%。 

 

中银证券观点： 

1、 公司大个险战略的持续转型，在产品结构和利润贡献方面已经取得显著

成效，未来价值成长依然可期，同时退保等现金流压力仍会有所改善； 

2、 借助新技术、互联网等手段，在商车费改环境下公司产险重回承保盈利

区间，未来综合成本率仍有待改善； 

3、 公司投资风格相对稳健，在当前利率环境下，良好的资产负债匹配仍具

有相对优势。  

综上所述，公司的稳健发展及稳定股东回报仍具投资价值，建议长期关注。 
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