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规模先行，A 股唯一财产险标的 
买入（首次） 
投资要点 

 连续巨额资本注入撬动天安财险规模爆发式发展：上市公司自

2013 年获得天安财险控制权后，连续多次向天安财险进行巨额增

资：2016 年年中天安财险净资产为 313.8 亿元，为 2013 年底的

8.8 倍。巨额的资本注入撬动了天安财险资产规模的爆发式发展：

2016年年中天安财险总资产达到2888.8亿元，为2013年底的19.7

倍；从资产规模角度看，天安财险已超越平安财险和太保财险成

为全国第 3 大财险公司，仅次于人保财险和安邦财险。 

 天安财险高杠杆+投资驱动带来高弹性和高风险：在银行理财收

益率下滑+保险投资端连续放宽的大背景下，天安财险通过投资

型财产险迅速做大保费规模：2014/2015/2016H 此类产品带来新

增保户储金规模为 260/999/1069 亿元。投资型财产险（保赢 1 号）

收益率较同期银行定期存款利率高 0.7pct，并提供额外风险保障，

加上天安财险在销售端的高额投入（渠道费用约 2%）推动规模

爆发。2016H 天安财险杠杆已达 9.2 倍，远超一般财险公司 3-4

倍的水平，同时资产端超过 40%配置股票基金以赚取利差。天安

财险的高杠杆带来很高的业绩弹性同时也带来很高市场风险：

2016Q1 资本市场震荡直接导致天安财险利差大幅缩水，2016H

净利润由 2015H 的 21.7 亿元大降至 0.5 亿元，浮盈由年初的 17.3

亿元降至 0.9 亿元。 

 天安财险投资驱动型模式短期可持续，长期存在不确定性。天安

财险商业模式的优势在于投资型财险产品收益率优势（高于定存

利率 0.7pct）+提供额外风险保障+高佣金/业务费投入驱动销售端

规模快速增长，其核心风险在于高杠杆：如果资本市场大跌/长期

低迷导致公司利差缩水或者为负，则业绩将持续面临很大压力。

从监管角度看，投资型财险与规模受限的万能险有一定区别：资

金成本（3%-4%）低于短期万能险（6%-7%）且具有风险保障功

能，总体风险可控。预计保监会短期内不会限制合理发展此类业

务，但是随着此类业务加速扩容，监管可能对其规模进行调控，

因此这种模式能否长期持续存在不确定性。 

投资建议 

截止 2016H，上市公司已完成对天安财险 26.96%股权的收购并进行

了两次大额增资，天安财险净资产达 313.8 亿元，其中上市公司持

股 50.87%。天安财险高杠杆+投资驱动的模式将带来高业绩弹性和

高风险：如果股市回暖，公司 2017 年净利润有望上升至 10 亿元水

平，如果股市大跌/长期低迷，公司面临亏损风险。预计上市公司

16/17/18年归母净利润为 0.7/10.4/10.6亿元，对应EPS 0.07/0.95/0.97

元。目前上市公司股价对应天安财险估值 1.32 倍 PB，可比上市标

的中国财险 H 目前估值为 1.5 倍 PB。我们认为天安财险的合理估

值为 1.6 倍 PB，对应上市公司目标价 23.5 元/股，对应 25 倍 17PE。

首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示：1）天安财险权益类配置比例较高，股市下跌会对业绩

和估值带来双重压力；2）监管加强对投资型财产险的限制；3）持

续低利率带来资产端压力。 
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市场数据（2016 年 10 月 9 日） 

收盘价（元）                  19.30 

市盈率（2015）                118.64

市净率（2015）                  2.03 

流通 A 股市值（百万元）         7411 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）               9.53 

总股本（百万股）               1093 

流通 A 股（百万股）             384 
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1. 公司转型财险，增资撬动资产规模爆发 

上市公司主业转型财产保险完成。截止 2016 年年中，上市公司已完

成对天安财险 26.96%股权的收购并进行了两次大额增资，目前天安财险

净资产已达 313.8 亿元，其中上市公司持股 50.87%；合并报表基础下天

安财险约占上市公司总资产的 99%，上市公司主业转型完成。 

 

图 1: 天安财险占上市公司总资产比例 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

连续资本注入推动天安财险规模爆发。上市公司自 2013 年获得天安

财险控制权后，连续多次向天安财险进行巨额增资：2016 年年中天安财

险净资产为 313.8 亿元，为 2013 年底的 8.8 倍。巨额的资本注入撬动了天

安财险资产规模的爆发式发展：2016 年年中天安财险总资产达到 2888.8

亿元，为 2013 年底的 19.7 倍；从资产规模角度看，天安财险已超越平安

财险和太保财险成为全国第 3 大财险公司，仅次于人保财险和安邦财险。 

 

图 2: 天安财险净资产规模（亿元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3: 天安财险总资产规模（亿元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4: 主要财险公司总资产与净资产规模（亿元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资本市场震荡拖累上市公司 2016 中报业绩。天安财险的高杠杆+大

比例投资股票基金的商业模式带来上市公司较高业绩弹性，同时也带来较

高的市场风险敞口，如果资本市场下行，公司的业绩将承受较大压力：2016

年上半年资本市场震荡对天安财险投资端带来较大影响：利差大幅收窄直

接导致天安财险 2016 上半年净利润由 2015 年上半年的 21.7 亿元大幅下

降至 0.5 亿元（浮盈由年初的 17.3 亿元降至 0.9 亿元），拖累上市公司（合

并报表）2016 上半年净利润由 2015 上半年的 17.5 亿元大幅下降至-0.2 亿

元。如果股市企稳，天安财险 2017 年净利润有望上升至约 20 亿元，推动

上市公司归母净利润上升至约 10 亿元。 

 

 

2. 负债端：利用投资型财险产品迅速加高杠杆 

天安财险的投资型财产险在 14-16 年规模爆发。在利率下行+保险投

资端连续放宽的大背景下，天安财险通过投资型财产险迅速做大保费规模：

2014/2015/2016H1此类产品带来的保户储金规模分别为260亿元/999亿元
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/1069 亿元。投资型财产险（保赢 1 号系列）可以迅速做大规模主要由于：

1）此类产品较银行定期存款具有较高竞争力：保赢 1 号系列期限短（1-3

年）、收益率较高（比同期定存基准收益率高 0.7pct），并提供额外提供的

风险保障，；2）天安财险在销售端的投入巨大：2014/2015/2016H1 投资型

保险业务费用分别为：7.2/25.9/22.5 亿元，对应渠道费用成本约占新增保

户储金规模的 2%。 

 

图 5: 天安财险投资型财险保户储金新增额（亿元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6: 天安财险投资型财险介绍 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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天安财险目前 9.2 倍杠杠，显著高于他财险公司。凭借投资型财险产

品，天安财险 2016 年中杠杆已达 9.2 倍，远超一般财险公司 3-4 倍的水

平。这主要是由于：1）一般财险公司出于预防资本不足的考虑而为偿付

能力充足率预留安全边际（长期保持超过 250%的偿付能力充足率，大幅

高于 100%的监管要求），实际上并未将资本充分用于发展业务；天安财

险由于股东有能力持续为其补充资本而无须担心资本不足的情况，因此允

许其偿付能力充足率保持在 120%-150%以内，将资本充分用于做大负债

端规模；2）一般财险公司负债端以 1 年及以内的短期业务为主，天安财

险则有大量期限超过 1 年的投资型财险业务，资金留存在公司的期限更长。 

 

从偿付能力角度看，天安财险理论上仍有继续加杠杆的空间。基于

偿付能力二代要求，目前（2016 年中）天安财险的综合偿付能力充足率

为 127%，核心偿付能力充足率为 105%，距离最低监管要求（综合偿付

能力充足率>100%，核心偿付能力充足率>50%）仍有距离。根据 2016 年

中偿付能力披露数据测算，在不新增债务性工具（次级债/资本补充债）

补充资本的前提下，天安财险的理论极限杠杠为 11.7 倍；如果新增债务

性工具补充资本（需要新发行次级债和资本补充债共约 244 亿元），则天

安财险的理论极限杠杠为 19.3 倍。从偿付能力角度测算，天安财险理论

上仍有加杠杆的空间。 

 

图 7: 主要财险公司杠杆 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8: 天安财险极限杠杆测算 

 
资料来源：天安财险偿付能力报告，Wind，东吴证券研究所 

 

传统财险业务增长平稳，综合成本率有所下降。2016 年上半年天安

财险的传统保险业务保费 67.8 亿元，其中约 77%来自车险，业务分布与

其他财险公司类似。由于中国新车销量放缓和 2016 年商业车险费改影响，

车险保费增长总体增长趋缓，预计天安财险传统业务规模保持温和增长。
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（亿元） 2016年中实际数
不新增次级债/资本
补充债补充资本

使用次级债/资本
补充债补充资本

核心资本 309                       309                             309                           

附属资本（次级债/资本补充债） 66                         65                               309                           

最低资本 294                       374                             618                           

核心偿付能力充足率 105% 83% 50%

综合偿付能力充足率 127% 100% 100%

杠杆倍数 9.2 11.7                            19.3                          

需要增量次级债/资本补充债 -                 -                       244                           
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天安财险 2016 年上半年综合成本率 97.65%（较去年同期下降 1.72pct），

处于行业低位，传统保险业务已可实现承保盈利。长期来看，投资型财险

业务规模的迅速扩张或有助于摊薄传统保险业务的管理费用，从而帮助公

司提高承保盈利水平。 

 

图 9:天安财险传统保险业务保费分布（2016 年中） 

 
资料来源：天安财险年报，东吴证券研究所 

 

图 10:上市保险公司综合成本率（2016 年中） 

 
资料来源：上市保险公司年报，东吴证券研究所 

 

 

3. 资产端：大比例投资股票基金带来高业绩弹性 

天安财险大比例配置权益类资产和现金。2015 年底，天安财险资产

端大类资产配置比例为：现金 23%，定期存款 2%，债券及债务类资产 12%，

股票 17%，基金（包括权益类资管产品）27%，未上市股权 6%，其他（返

售金融资产）13%。1）较高的现金比例（23%）确保天安财险保持充裕

的流动性以支付投资型财险产品的满期给付，流动性风险可控；2）超过

40%的权益类资产配置（股票+基金）则使得天安财险的盈利水平与股市

行情高度相关，同时带来较高的市场风险敞口；3）较低的债券类资产配

置 12%）带来较低的利率风险敞口。 
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图 11:天安财险大类资产配置比例（2015 年底） 

 
资料来源：天安财险年报，东吴证券研究所 

 

图 12:天安财险各类风险的偿付能力资本（亿元） 

 
资料来源：天安财险偿付能力报告，东吴证券研究所 

 

 

明天系三家保险公司股票投资具有独特优势。明天系旗下共三家保

险保险公司，包括天安财险、华夏人寿、天安人寿。近期明天系除了通过

西水股份连续增资天安财险，亦通过上市平台华资实业定增向华夏人寿巨

额增资 300 亿元。资本补充完毕后，明天系保险公司可通过保险业务加杠

杆做大资产规模投资股票市场。天安财险的重要股票持仓体现了明天系资

本偏好银行、保险、地产的投资风格，预计未来明天系旗下三家保险公司

可发挥“1 个控制人+3 张牌照”的独特优势协同投资二级市场以获取超额

收益。 
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图 13:天安财险重要股票持仓（2016 年中） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4. 天安财险投资驱动型模式短期可持续，长期存在不

确定性 

2014 年以来天安财险通过投资型财产险迅速做大保费规模：

2014/2015/2016H1此类产品带来的新增保户储金规模分别为 260亿元/999

亿元/1069 亿元。在银行理财收益率下滑+保险投资端连续放宽的大背景

下，预计未来天安财险的投资型财险仍可保持较高增速：1）此类产品的

收益率比同期定存利率高 0.7pct+提供额外风险保障，较银行理财和定存

更具吸引力；2）高佣金/业务费投入将持续驱动销售端增长。 

 

近期中短期理财型寿险监管压力加大。2015 年部分民营寿险公司快

速扩张理财型寿险规模+连续举牌上市公司引起了保监会对于潜在流动

性风险和利用保险牌照杠杆融资进行收购的关注：2016 年 3 月 18 日保监

会下发《关于规范中短存续期产品有关事项的通知》，要求保险公司在未

来 5 年逐步降低存续期<3 年的寿险产品的规模；2016 年 9 月 6 日保监会

下发《关于进一步完善人身保险精算制度有关事项的通知》和《关于强化

人身保险产品监管工作的通知》以进一步限制短期万能险和高现价理财险

等寿险产品。 

 

图 14：近期关于短期理财型寿险的相关监管政策 

时间 保监会相关监管规定 

2016/9/6 《关于强化人身保险产品监管工作的通知》 

2016/9/6 《关于进一步完善人身保险精算制度有关事项的通知》 

2016/9/6 《关于强化人身保险产品监管工作的通知》 

2016/3/18 《关于规范中短存续期产品有关事项的通知》 
 

资料来源：中国保监会网站，东吴证券研究所 

 

天安财险投资驱动型模式短期可持续，长期存在不确定性。从监管

角度看，投资型财险与规模受限的万能险有一定区别：资金成本（3%-4%）

低于短期万能险（6%-7%）且具有风险保障功能，总体风险可控。预计保

监会短期内不会限制合理发展此类业务，但是长期来看随着此类业务加速

名称 行业
总市值
(亿元）

PE(16E) 股息率(%)
持股比

例
持股市值
(亿元）

*成本估计
（亿元）

*浮盈
（亿元）

兴业银行 银行 2,904 6.0 4.0 2.4% 70.6 73.1 -2.6

中国太保 非银金融 2,450 18.9 1.8 0.8% 19.8 17.0 2.8

金地集团 房地产 466 13.8 1.3 1.8% 8.4 8.7 -0.2

中国铝业 有色金属 562 223.4 0.0 0.9% 5.2 14.1 -8.8

中南传媒 传媒 325 16.3 1.6 1.4% 4.6 4.6 0.1

上海医药 医药生物 485 16.0 0.0 0.7% 3.6 3.6 0.0

长园集团 电气设备 183 24.4 1.4 1.8% 3.3 5.0 -1.7

东软集团 计算机 228 23.1 0.9 1.3% 3.0 3.0 0.0

东华软件 计算机 393 24.3 0.0 0.7% 2.9 6.5 -3.6

张裕A 食品饮料 275 23.4 1.1 0.9% 2.4 2.3 0.1

新黄浦 房地产 80 na 1.6 2.5% 2.0 2.1 -0.1

外运发展 交通运输 158 16.0 2.3 0.8% 1.3 1.3 -0.1

三元股份 食品饮料 117 54.1 0.0 1.1% 1.3 1.3 0.0

驰宏锌锗 有色金属 215 81.9 1.2 0.3% 1.2 1.2 0.0

江中药业 医药生物 95 25.2 1.3 1.2% 1.2 1.0 0.2

*根据公开信息估算
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扩容，监管可能对其规模进行调控，因此这种模式能否长期持续存在不确

定性。 

 

中短期理财型寿险受限短期内提高了投资型财险增量空间。在利率

下行大背景下，1）居民需要高收益理财产品；2）保险公司需要做大规模；

3）银行需要中间收入。因此市场对于投资理财型的保险产品的需求长期

存在。近期保监会加大对中短期理财型寿险的限制在客观上提高了投资型

财险增量空间，预计寿险新规带来的替代效应将在短期内间接利好天安财

险的总资产规模增长。目前除了天安财险和安邦财险，平安财险和众安财

险亦已获批开展此类业务。 

 

 

图 15: 寿险新规导致万能险规模增速有所放缓 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

5. 投资建议和盈利预测 

财险业务用 PB 法估值较为合理。保险业务盈利模式的本质是通过自

有资本加杠杆赚取承保利润和利差，因此保险公司的账面净利润受当年保

险事故发生经验和投资收益影响波动较大，不适合使用 PE 法估值，通常

较为合理的估值方法为 PB 法。其中对于寿险公司来说，PEV 法在 PB 法

的基础上进一步考虑了已承保的长期保单在未来将释放的利润（有效业务

价值/VIF）,已成为寿险公司的重要的估值基础。由于天安财险的业务为

财险业务，因此用 PB 法估值较为合理。 

 

美国市场财险估值稳定，港股财险估值弹性较高。美国上市财险公

司 PB 通常在 1.0-3.0 之间，且估值水平总体稳定，好事达、丘博保险、

旅行者等美国大型财险公司 PB 长期稳定在 1.0 倍左右；随着 2008 年金融

危机之后美国经济复苏，目前行业 PB 已经恢复至 1.2 倍左右的水平。在

香港上市的人保财险（中国财险 H）PB 长期在 1.5-4.0 之间宽幅震荡，PB

变化趋势与背景类似的寿险公司中国人寿H基本一致。从历史股价来看，

中国财险 H 弹性与其他 H 股上市的中资保险公司（包括寿险）基本一致，

显著优于外资保险公司。 
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图 16: 全球重要上市财险公司 PB 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 17: 中国人寿 H 与中国财险 H 弹性优于恒生指数 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 18: H 股上市保险公司 Beta 值 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

天安财高杠杆+投资驱动的模式带来高弹性和高风险。截止 2016 年

年中，上市公司已完成对天安财险 26.96%股权的收购并进行了两次大额

增资，目前天安财险净资产已达 313.8 亿元，其中上市公司持股 50.87%；
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合并报表基础下天安财险约占上市公司总资产的 99%。天安财险的投资

驱动型盈利模式（利用投资型财险加 8-9 倍杠杆+40%投资股票基金）的

商业模式带来很高业绩弹性，同时也带来较高的市场风险敞口，如果资本

市场大跌/长期低迷导致公司利差缩水或者为负，则业绩将持续面临很大

压力。根据敏感性测试，如果 2017 年实际投资收益率达到 6.0%，上市公

司归母净利润可达 10.4 亿元，如果实际投资收益率下调至 4.0%，上市公

司或面临亏损压力。 

 

图 19：西水股份 ROE 与上证综指 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 20：西水股份 2017 年业绩敏感性测试结果 

 

资料来源：东吴证券研究所 

 

利空出尽，短期估值向下空间有限。自 2016 年 Q1 股市大跌以来，

市场对于天安财险利差损的担忧导致上市公司估值大幅下行。当前估值水

平继续向下空间有限，这是因为：1）2016 中报业绩已经披露，天安财险

投资端收益下滑对于业绩的影响已经见底，利空出尽；2）天安财险债券

类资产配置比例很低（12%左右），未来利率下行对公司投资端影响有限。  

 

图 21：西水股份股价与上证综指（元） 

 
资料来源：东吴证券研究所 
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预计上市公司 16/17/18 年净利润为 0.7/10.4/10.6 亿元，对应 EPS 

0.07/0.95/0.97 元。目前上市公司股价对应天安财险估值 1.32 倍 PB，可比

上市标的中国财险（H 股）目前估值为 1.5 倍 PB。目前投资收益下滑对

业绩影响已见底，向下空间有限。我们认为天安财险的合理估值为 1.6 倍

PB，对应上市公司目标价 23.5 元/股，对应 25 倍 17PE。首次覆盖，给予

公司“买入”评级。 

 

 

图 22：天安财险估值 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

 

图 23：上市公司盈利预测 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

  

编号 项目 注释

a 风险资本回报率 12.0% 基于上市保险公司精算假设

b 长期投资收益率 5.7% 基于天安过往投资收益高于行业平均

c 长期杠杆倍数 9 2016H1杠杆约9.2倍

d 保险负债资金成本 3.5% 包括定存利率、产品承诺的额外0.7%、保障成本

e 保单销售业务费用 2.0% 基于年报披露相关费用数额估算

f=d+e 保险负债资金成本 5.5%

g=(b-f)*(c-1)+b 天安财险ROE 7.3%

h=((b-f)*(c-1)+b)/a 天安财险合理PB 1.61

对应上市公司目标价（元）23.5

2015 2016E 2017E 2018E

归属母公司股东净利润（百万元）            177.8              72.9  1,036.9        1,062.5

归属母公司股东净资产（百万元）          10,417          10,866   12,212         13,590

EPS（元）              0.27              0.07       0.95             0.97

BPS（元）            15.56              9.94     11.17           12.43
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图 24：上市公司损益表预测（百万元） 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

  

2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 20,029.3 22,058.7 28,461.7 29,546.7

　　已赚保费 9,161.1 9,923.4 10,618.0 11,361.3

　　　　保费业务收入 12,905.9 13,809.3 14,776.0 15,810.3

　　　　　　其中：分保费收入 18.1 19.3 20.7 22.1

　　　　减：分出保费 3,525.5 3,772.3 4,036.4 4,318.9

　　　　　　提取未到期责任准备金 219.3 113.6 121.6 130.1

　　投资净收益 10,738.8 11,859.8 17,570.6 17,908.1

　　　其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

　　公允价值变动净收益 -0.1 1.9 0.9 1.4

　　汇兑净收益 -20.2 -13.9 -18.4 -17.5

　　其他业务收入 149.6 287.6 290.5 293.4

营业支出 19,303.3 21,855.2 25,729.7 26,769.6

　　退保金

　　赔付支出 6,971.2 7,459.2 7,981.3 8,540.0

　　　　减：摊回赔付支出 1,250.6 1,338.2 1,431.9 1,532.1

　　提取保险责任准备金 195.7 209.4 224.0 239.7

　　　　减：摊回保险责任准备金 376.6 195.1 208.8 223.4

　　保户红利支出

　　分保费用 5.4 5.8 6.2 6.6

　　营业税金及附加 992.0 1,061.4 1,135.7 1,215.2

　　手续费及佣金支出 1,519.7 2,684.7 2,765.3 2,848.2

　　管理费用 3,295.1 3,394.0 3,495.8 3,600.7

　　　　减：摊回分保费用 1,394.8 1,492.4 1,596.9 1,708.7

　　其他业务成本 7,695.5 9,256.5 12,239.0 12,361.4

　　资产减值损失 1,650.4 810.0 1,120.0 1,422.0

营业利润 726.0 203.5 2,732.0 2,777.1

　　加：营业外收入 41.6 26.4 26.9 31.6

　　减：营业外支出 5.4 39.3 48.1 30.9

　　　　其中：非流动资产处置净损失 1.0

利润总额 762.2 190.6 2,710.8 2,777.8

　　减：所得税 274.7 47.7 677.7 694.4

净利润 487.6 143.0 2,033.1 2,083.3

　　减：少数股东损益 309.7 70.1 996.2 1,020.8

　　归属于母公司所有者的净利润 177.8 72.9 1,036.9 1,062.5

　　加：其他综合收益 1,097.4 -2,372.0 605.9 617.5

综合收益总额 1,584.9 -2,229.0 2,639.0 2,700.9

　　减：归属于少数股东的综合收益总额 1,239.1 -1,092.2 1,293.1 1,323.4

　　归属于母公司普通股东综合收益总额 345.8 -1,136.8 1,345.9 1,377.4
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图 25：上市公司资产负债表预测（百万元） 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

  

2015 2016E 2017E 2018E

资产：

　　货币资金 37,595.2 65,522.5 66,177.7 68,051.8

　　交易性金融资产 1,624.7 2,831.5 2,859.9 2,940.8

　　买入返售金融资产 20,920.1 36,460.4 36,825.0 37,867.9

　　应收保费 131.6 229.3 231.6 238.2

　　应收利息 652.8 1,137.7 1,149.1 1,181.6

　　应收代位追偿款 0.3 0.6 0.6 0.6

　　应收分保账款 737.0 1,284.5 1,297.3 1,334.1

　　应收分保未到期责任准备金 837.8 1,460.2 1,474.8 1,516.5

　　应收分保未决赔款准备金 681.9 1,188.5 1,200.4 1,234.4

　　可供出售金融资产 96,250.6 167,749.6 169,427.1 174,225.1

　　持有至到期投资 3,092.5 5,389.7 5,443.6 5,597.7

　　长期股权投资 1,535.8 2,676.7 2,703.5 2,780.0

　　存出资本保证金 1,986.2 3,461.7 3,496.3 3,595.3

　　固定资产 567.4 989.0 998.8 1,027.1

　　无形资产 1,287.6 2,244.0 2,266.5 2,330.7

　　商誉 824.6 1,437.2 1,451.5 1,492.6

　　递延所得税资产 346.9 604.6 610.6 627.9

　　定期存款 2,889.7 5,036.2 5,086.6 5,230.7

　　其他资产 207.2 361.0 364.6 375.0

　　其他 786.0 1,369.8 1,383.5 1,422.7

资产总计 172,955.8 301,434.7 304,449.0 313,070.9

负债：

　　短期借款 490.0 942.0 760.4 930.4

　　预收保费 404.2 777.1 775.8 791.3

　　应付手续费及佣金 641.6 1,233.4 1,231.3 1,255.9

　　应付分保账款 1,546.3 2,972.6 2,967.6 3,026.8

　　应付职工薪酬 598.1 1,149.7 1,147.8 1,170.7

　　应交税费 815.3 1,567.3 1,564.7 1,595.9

　　应付利息 87.6 168.3 168.0 171.4

　　应付赔付款 54.1 104.0 103.8 105.9

　　保户储金及投资款 126,699.4 243,561.5 245,997.1 248,457.0

　　未到期责任准备金 5,176.7 5,539.0 5,926.8 6,341.6

　　未决赔款准备金 3,974.7 4,252.9 4,550.6 4,869.2

　　应付债券 6,588.2 6,588.2 6,588.2 6,588.2

　　递延所得税负债 1,098.6 728.3 853.2 893.3

　　其他负债 482.4 927.3 925.8 944.2

　　其他 2,627.6 5,051.1 5,042.6 5,143.2

　　负债合计 151,284.6 275,562.7 275,938.0 281,859.0

所有者权益 (或股东权益 )：

　　股本 669.4 1,093.1 1,093.1 1,093.1

　　其它权益工具

　　资本公积金 6,973.6 5,952.4 5,952.4 5,952.4

　　减：库存股

　　其它综合收益 1,868.1 658.4 967.4 1,282.3

　　盈余公积金 101.6 108.9 212.6 318.9

　　未分配利润 804.0 3,053.5 3,986.7 4,942.9

　　归属于母公司所有者权益合计 10,416.8 10,866.2 12,212.1 13,589.6

　　少数股东权益 11,254.4 15,005.8 16,298.9 17,622.3

　　所有者权益合计 21,671.2 25,872.0 28,511.0 31,211.9

负债及股东权益总计 172,955.8 301,434.7 304,449.0 313,070.9
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6. 风险提示 

1）天安财险权益类配置比例较高，股市下跌对业绩和估值带来双重压力； 

2）监管加强对投资型财产险的限制； 

3）持续低利率带来资产端压力。 
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