
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 中国太保（601601）2016 年三季报点评 

 

证券研究报告·公司研究·非银金融 

 
 

业绩降幅收窄，财险增长趋缓 

买入（维持） 
事件 

公司发布 16年三季报：公司实现归属于母公司股东净利润 88.3亿元，

同比-41.3%，对应 EPS 0.97 元；归属于母公司净资产 1310.3 亿元，

环比年初-1.7%，对应 BPS 14.5 元。 

 

投资要点 

 业绩下降符合预期，主要系投资收益下降+准备金折现率下行。公

司 2016 年前三季度实现归母净利润 88.3 亿元，同比下降 41.3%。

受益于 Q3 股市回暖，公司业绩降幅较中报（-46%）有所收窄，总

体符合市场预期。公司利润同比下降主要因为：1）投资收益率同

比去年大幅下降（Q1 股市震荡导致股票投资价差收益同比大幅减

少，浮盈亦较年初缩水 20 亿元），由于公司股票持仓偏低（3.2%），

投资收益下降幅度略低于同业；2）750 天国债收益率移动平均在

2016 年进入快速下行通道，导致传统险准备金显著上升，对前三

季度净利润影响约为-55 亿元，预计该假设变动对 16/17/18 年净利

润的影响分别为-100/-140/-60 亿元（基于不调整流动性溢价）。 

 寿险价值战略成果显著，大个险战略推动 NBV 提升。公司前三季

度个险渠道新单保费同比增长 44.6%，其中高价值的期缴新单占比

超过 96%，预计高价值业务的增长将推动全年 NBV增长超过 40%。

这主要是因为：1）15 年代理人准入限制放开+银行理财收益持续

下滑提升长期储蓄型产品的竞争力；2）公司近年来着力发展个险

渠道，规模增长的同时业务结构亦有显著提升，价值较高的个险期

缴新业务占比持续提升，在利率下行环境中，个险渠道的优势将有

效帮助公司有效控制负债端成本以保证长期的盈利能力。 

 财险仍有压力，非车险业务承保亏损持续。2016 年前三季度公司

财险业务保费 715.9 亿元，同比+1.1%，较上半年增速（1.7%）进

一步放缓，持续低于行业增速（8%），其中车险保费+1.3%，非车

险业务保费+0.6%。2016 年上半年公司财险综合成本率 99.5%，较

去年同期下降 0.1pct，保持小幅承保盈利。随着 16 年车险费改在

全国落地，车险市场竞争进一步加剧，司车险业务保费增长和成本

控制面临更大压力。公司财险业务的承保盈利状况将对公司净利润

带来一定边际影响：按公司 2016 年全年财险保费 800 亿元测算，

综合成本率每下降 1.0pct，公司税前利润将增厚 8 亿元。 

 

盈利预测及投资建议 

2016 年前三季度公司净利润降幅有所收窄，符合市场预期，受准备

金折现率变化和财险承保利润影响，全年业绩仍然承压。预计

16/17/18 年 EPS 分别为 1.25/1.32/1.74 元。目前公司估值 1.17 倍

16PEV，估值已处于较低水平，具有较高安全边际。我们认为公司

合理估值为 1.25 倍 16PEV，对应目标价 31.4 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示  

1. 长期低利率对投资端的不利影响；2. 传统险折现率曲线快速下行

对于未来 2 年账面利润带来较大压力；3.中国车险市场竞争加剧对公

司财险业务承保盈利的影响。 
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股价走势 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
1

5
/8

/2
1

2
0
1

5
/9

/2
1

2
0
1

5
/1

0
/2

1

2
0
1

5
/1

1
/2

1

2
0
1

5
/1

2
/2

1

2
0
1

6
/1

/2
1

2
0
1

6
/2

/2
1

2
0
1

6
/3

/2
1

2
0
1

6
/4

/2
1

2
0
1

6
/5

/2
1

2
0
1

6
/6

/2
1

2
0
1

6
/7

/2
1

2
0
1

6
/8

/2
1

中国太保 沪深300

 
 

市场数据（10 月 28 日） 

收盘价（元）                   29.38 

市盈率（2015）                 15.02 

市净率（2015）                     2 

流通 A 股市值（百万元）       184703  

 

基础数据 

每股净资产（元）               14.71 

资产负债率（%）                85.31 

总股本（百万股）               9062 

流通 A 股（百万股）             6287 

 

相关研究 

1、 中国太保：2016 年中报点评-寿险

NBV 超预期，财险仍有压力 

2、 中国太保：2015 年年报点评-寿险业

绩出色，财险重回盈利轨道 

3、 中国太保：2015 年三季报点评-受股

灾冲击最小，业绩增速反超同业 

4、 中国太保：2015 年中报点评-寿险业

务质量提升，财险重回盈利轨道 
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图表 1 : 净利润及净资产 

2015Q1-Q3 2016Q1-Q3 2015 2016Q3

归属母公司净利润（百万元）

41.3% -YoY

归属母公司净资产（百万元）

-1.7% YoY

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2 : 投资收益率变化 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3 : 浮盈变化（百万元） 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 4 : 2016H 新业务价值及内含价值增速 

2015H1 2016H1 2015 2016H1

新业务价值（百万元）

55.9% YoY

内含价值（百万元）

4.7% YoY

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 5 : 750 移动平均国债利率未来变化测算（%） 
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资料来源：东吴证券研究所 

 

图表 6: 盈利预测与估值 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入（百万元） 219,778 247,202 263,064 302,435 340,572

归属母公司净利润            11,049            17,728            11,290            12,007            15,744

归属母公司净资产          117,131          133,336          137,295          147,226          160,843

内含价值（百万元）          171,293          205,624          227,806          263,319          303,406

新业务价值（百万元）              8,725            12,022            18,033            21,640            23,804

EPS                1.22                1.96                1.25                1.32                1.74

BPS              12.93              14.71              15.15              16.25              17.75

EVPS              18.90              22.69              25.14              29.06              33.48

NBVPS                0.96                1.33                1.99                2.39                2.63

P/E              24.10              15.02              23.58              22.17              16.91

P/B                2.27                2.00                1.94                1.81                1.66

P/EV                1.55                1.29                1.17                1.01                0.88

VNBX              10.88                5.04                2.13                0.14               -1.56

营业收入增速 13.8% 12.5% 6.4% 15.0% 12.6%

归属母公司净利润增速 19.3% 60.4% -36.3% 6.4% 31.1%

归属母公司净资产增速 18.4% 13.8% 3.0% 7.2% 9.2%

内含价值增速 19.5% 20.0% 10.8% 15.6% 15.2%

新业务价值增速 16.3% 37.8% 50.0% 20.0% 10.0%  
资料来源：东吴证券研究所 
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