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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

中国太保(601601)： 大个险战略持续推进，新业务价值创新高 

 
 [Table_Summary]  事件：2016 年 8月 29 日，中国太保公布 2016 年半年报，集团上

半年营业收入 1447.06 亿元，同比增长 7.6%，其中保险业务收入

1315.37 亿元，同比增长 18.6%；归母净利润 61.42 亿元，同比下降

45.6%， EPS为0.68元；集团内含价值2153.55亿元，较年初增长4.7%。

集团净利润的下降主要受投资收益下降和准备金折现率变动的影响，

符合预期。保险业务经营稳健，偿二代下偿付能力充足率达 291%。 

寿险持续优化大个险格局，新业务价值增速创新高。太保寿险持

续推进大个险战略，营销员月均人力 58.2 万人，同比增长 40.2%，其

中健康人力和绩优人力首次突破 20 万人和 10 万人；月均产能 7403

元，同比增长 24.9%。个人业务保费收入同比增长 40%，与法人业务的

比例为 7.6:1。在大个险格局下，公司新保期交业务保费占新保业务

保费比例达 80%，远超趸交业务。新保业务的高增长和持续优化的业

务结构促使公司新业务价值增速创新高，上半年实现新业务价值

112.64 亿元，同比增长 55.9%，领先同业。 

加强非标资产投资，总投资收益率高于同业。2016 年上半年公司

实现总投资收益 216.41 亿元，同比减少 31.9%，总投资收益率 4.7%，

高于同业水平。从投资结构上看，定期存款、债券、股票和权益类基

金配置比例分别较去年底下降 2.8、0.8、1.7 个百分点；非标资产投

资 1363.13 亿元，占投资资产的 15%，比例较去年底提升 3个百分点。 

深耕保险主业，推进业务协同。太保产险加强风险成本管控，上

半年综合成本率 99.4%，同比下降 0.1 个百分点，盈利能力有所加强；

太保安联健康险聚焦中高端客户健康保障管理，拓展健康险发展空间；

长江养老成立 29 家“太平洋-长江养老业务合作中心”，加快年金和

税优健康险业务发展；安信农险在价格指数保险产品上优势明显，为

农险发展提供支持。公司完善保险布局，集中资源发展重点业务，不

断深化各业务之间的渠道合作和资源共享，推进业务协同发展。 

投资建议：中国太保 “以客户需求为导向”的业务和新技术发

展持续推进，推荐“买入”。预计 2016 年 EPS 为 1.27 元。 

 [Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 247,202 261,871 312,451 367,971 

净利润(百万元） 17,728 11,547 13,216 16,715 

摊薄每股收益(元) 1.96 1.27 1.46 1.84 

每股内含价值（元） 23 27 34 40 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,062/9,062 

总市值/流通(百万元) 240,234/240,234 

12 个月最高/最低(元) 30.40/21.84 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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图表 1：太保寿险保费收入及同比增速  图表 2：太保产险保费收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：太保寿险首年保费结构  图表 4：太保寿险渠道结构 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 5：中国太保投资结构  图表 6：太保寿险新业务价值及同比增速 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 7：中国太保盈利预测 
利润表(百万）           

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 219,778  247,202  261,871  312,451  367,971  

  已赚保费 172,891  189,376  217,782  261,339  308,380  

  投资净收益 44,409  55,552  42,091  48,215  56,278  

    公允价值变动净收益 713  52  -500  0  50  

    汇兑净收益 40  109  100  100  100  

    其他业务收入 1,725  2,113  2,398  2,797  3,163  

营业支出 205,356  223,022  246,231  294,599  345,479  

    退保金 29,028  25,217  14,235  16,797  19,821  

    赔付支出 59,853  76,543  81,287  87,731  105,317  

    提取保险责任准备金 52,733  51,087  78,218  98,725  114,521  

    保户红利支出 4,970  7,054  7,521  8,120  8,754  

    营业税金及附加 5,712  6,576  4,420  5,521  6,629  

    手续费及佣金支出 19,725  24,969  28,067  36,290  42,125  

    管理费用 23,264  25,146  26,983  34,915  41,812  

    其他业务成本 6,246  6,065  5,000  6,000  6,000  

    资产减值损失 3,800  320  500  500  500  

营业利润 14,422  24,180  15,640  17,852  22,492  

    加：营业外收入 161  187  110  150  200  

    减：营业外支出 83  56  75  100  125  

利润总额 14,500  24,311  15,675  17,902  22,567  

    减：所得税 3,255  6,273  3,919  4,475  5,642  

净利润 11,245  18,038  11,757  13,426  16,925  

归母股东净利润 11,049  17,728  11,547  13,216  16,715  

股本 9,062  9,062  9,062  9,062  9,062  

基本每股收益 1.22  1.96  1.27  1.46  1.84  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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