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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

中国太保（601601）：业绩环比改善，寿险内含价值增长 20% 

 
 [Table_Summary]  事件：中国太保公布 2016 年报，公司总资产突破万亿，归属母公司股

东权益 1317.64 亿元，较上年末下降 1.2%；全年实现营业收入 2670.14

亿元，同比增长 8%，归母净利润 120.57 亿元，同比减少 31.6%，EPS

为 1.33 元。 

 

净利润降幅收窄,利润改善有望持续。受投资收益下降和折现率下行

导致准备金增加的影响，公司2016年全年净利润同比减少31.6%,降幅

较三季度末收窄10个百分点,高于预期。四季度公司业绩改善,单季度

实现净利润32.28亿元,同比增长20%,环比增长20%,随着短期利率上

行、资本市场回暖及准备金计提压力的减轻，预计2017年业绩改善将

持续。 

寿险新业务价值高速增长，产险业务品质显著改善。太保寿险大个险

战略成效显著，代理人渠道贡献保费占比达到84%，月均人力和产能分

别同比增长35.5%和6.4%，新保业务和续期业务分别同比增长45.5%和

29%，共同拉动保费良性增长26.5%。公司在新的评估方法及下调长期

投资收益率假设的情况下实现寿险内含价值1816亿元，同比增长

19.5%，新业务价值190.4亿元，同比增长56.5%，增速行业领先。太保

产险实现原保费收入966亿元，同比增长2%，综合成本率99.2%，同比

下降0.6个百分点，主要原因是车险业务品质改善导致赔付率下降。 

偿付能力充足，高分红体现投资价值。2016年集团在偿二代下偿付能

力充足率为294%，寿险和产险分别为257%和296%，偿付能力充足。公

司拟根据总股本90.62亿股，按每股0.7元（含税）进行现金股利分配，

共计分配63.43亿元。公司连续三年现金分红数额/净利润分别为41%、

51.1%、52.6%，处行业较高水平，公司重视股东价值回报。 

投资建议：中国太保寿险、产险等业务全牌照协同发展，经营稳健业

务优质，行业经营形势好转，给予“增持”评级。预计2017-2019年EPS

分别为1.57、1.84、2.21，同比增长18%、17%、20%。六个月目标价29

元/股，对应2017年18倍PE。 

风险提示：无风险利率下行风险；市场风险；市场竞争加剧。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 267,014  

  

 

312,451  

 

367,971  

  

 

413,517  

  

 

净利润(百万元） 12,057  14,216  16,715  20,058  

摊薄每股收益(元) 1.33  1.57  1.84  2.21  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 

[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) 245,127/245,127 

12 个月最高/最低(元) 31.14/25.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《中国太保(601601)： 大个险战略

持续推进，新业务价值创新高》

--2016/08/29 
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图表 1：太保寿险保费收入  图表 2：太保寿险新业务价值 

 

 

 
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：太保产险保费收入  图表 4：太保产险业务品质 

 

 

 
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：中国太保投资收益率 

 

 

 
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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附：中国太保财务预测 20170329 
              

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

             

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

资产负债表（百万） 利润表(百万）

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

    货币资金 9,500 15,257 6,829 10,471 12,042 营业收入 247,202 267,014 312,451 367,971 413,517

    交易性金融资产 22,215 27,190 27,316 39,267 30,105 　　已赚保费 189,376 219,573 261,339 308,380 339,218

    买入返售金融资产 14,691 21,138 10,244 11,780 12,042 　　投资净收益 55,552 45,630 48,215 56,278 70,353

    应收保费 5,039 6,562 6,208 7,139 8,210     公允价值变动净收益 52 -768 0 50 50

    应收利息 15,763 17,003 19,420 22,333 25,683     汇兑净收益 109 117 100 100 100

    再保险资产 21,309 25,846 26,253 30,191 34,719     其他业务收入 2,113 2,462 2,797 3,163 3,796

    保户质押贷款 19,610 27,844 38,926 32,723 56,446 营业支出 223,022 250,942 294,599 345,479 386,606

    可供出售金融资产 218,062 258,711 305,031 340,314 391,361     退保金 25,217 13,538 16,797 19,821 21,803

    持有至到期投资 310,343 304,874 375,598 445,026 511,780     赔付支出 76,543 91,238 87,731 105,317 115,849

    长期股权投资 324 151 911 1,309 2,258     提取保险责任准备金 51,087 72,368 97,725 114,521 125,973

    存出资本保证金 5,938 6,078 7,316 8,413 9,675     保户红利支出 7,054 7,735 8,120 8,754 12,564

    固定资产 13,707 16,015 16,887 19,420 22,333     营业税金及附加 6,576 2,938 5,521 6,629 8,502

    无形资产 1,105 1,228 1,361 1,566 1,800     手续费及佣金支出 24,969 35,166 36,290 42,125 45,495

    商誉 962 962 1,185 1,363 1,567     管理费用 25,146 33,719 34,915 41,812 48,920

    独立账户资产 38 16 47 54 62     其他业务成本 6,065 4,023 6,000 6,000 7,000

    递延所得税资产 80 1,382 99 113 130     资产减值损失 320 1,141 500 500 500

    投资性房地产 6,344 8,657 13,658 19,634 30,105 营业利润 24,180 16,072 18,852 22,492 26,911

    定期存款 154,398 132,226 113,817 124,346 135,471     加：营业外收入 187 167 150 200 250

    其他资产 11,382 9,918 10,775 13,700 12,745     减：营业外支出 56 154 100 125 150

    应收款项类投资 93,033 139,634 156,295 179,740 206,701 利润总额 24,311 16,085 18,902 22,567 27,011

资产总计 923,843 1,020,692 1,138,175 1,308,901 1,505,236     减：所得税 6,273 3,801 4,475 5,642 6,753

    卖出回购金融资产款 28,967 39,104 32,240 33,852 35,545 净利润 18,038 12,284 14,426 16,925 20,258

    预收保费 17,265 22,326 18,415 21,673 23,351 归母股东净利润 17,728 12,057 14,216 16,715 20,058

    应付手续费及佣金 2,781 3,470 3,463 4,015 4,432 股本 9,062 9,062 9,062 9,062 9,062

    应付分保账款 3,396 5,775 3,839 4,452 4,621 基本每股收益 1.96 1.33 1.57 1.84 2.21

    应付职工薪酬 2,819 3,871 2,909 3,373 3,569

    应交税费 4,283 4,683 3,155 3,659 3,926 主要财务比率

    应付利息 340 395 394 457 489 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

    应付赔付款 14,720 16,605 17,793 20,633 24,125 内含价值

    应付保单红利 19,014 21,735 23,707 27,490 30,442 寿险新业务价值（亿） 120 190 266 372 484

    保户储金及投资款 40,084 48,855 52,048 60,356 64,212 内含价值（亿） 2,056 2,459 2,951 3,689 4,242

    保险合同准备金 621,079 693,826 790,368 919,733 1,089,463 成长能力

    长期借款 0 0 0 0 0 营业收入增长率 8.01% 17.02% 17.77% 12.38%

    应付债券 19,497 11,498 22,422 26,000 30,743 已赚保费增长率 15.95% 19.02% 18.00% 10.00%

    独立账户负债 38 16 46 53 89 净利润增长率 -31.99% 17.91% 17.58% 20.00%

    递延所得税负债 2,499 937 1,598 1,853 2,102 新业务价值增长率 58.33% 40.00% 40.00% 30.00%

    其他负债 11,223 12,572 13,676 15,859 17,852 回报率分析

    保费准备金 156 261 233 271 300 总资产收益率 1.92% 1.18% 1.25% 1.28% 1.33%

负债合计 788,161 885,929 986,306 1,143,730 1,335,261 净资产收益率 13.30% 8.78% 9.59% 10.39% 12.16%

    股本 9,062 9,062 9,062 9,062 9,062 每股指标（元）

    资本公积金 66,742 66,742 66,742 66,742 66,742 每股净利润 1.96 1.33 1.57 1.84 2.21

    其他综合收益 8,528 8,023 9,045 10,351 13,515 每股净资产 14.71 15.16 16.36 17.75 18.20

    盈余公积金 4,171 4,517 4,914 5,415 5,671 每股新业务价值 1.32 2.10 2.94 4.11 5.34

    未分配利润 37,728 40,741 48,931 58,027 58,027 每股内含价值 22.69 27.14 32.56 40.70 46.81

    一般风险准备 7,105 8,260 9,581 11,253 11,937 估值分析

    少数股东权益 2,346 3,021 3,593 4,321 5,021 PE 13.61 20.02 16.98 14.44 12.03

归属于母公司所有者权益合计 133,336 137,345 148,275 160,850 164,954 PB 1.81 1.76 1.63 1.50 1.46

所有者权益合计 135,682 140,366 151,868 165,171 169,975 PEV 1.17 0.98 0.82 0.65 0.57
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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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