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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

西水股份：天安财险大幅补充资本开启发展新阶段，资产规模大幅增长 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 20日，公司公布 2016 年报，实现营业收入 306 亿，同比

增长 53%；归母净利润 0.36亿，同比-80%；稀释每股收益 0.034元，

同比-93%；每 10股派发现金红利 0.10元，共计派发现金 1093万元。 

点评： 

营收大增的同时营业成本大增，净利润从 1.78亿下降至 0.36亿，主

要是因为高杠杆增加业绩弹性。公司营收 306亿，较 2015 年增加 106

亿，其中已赚保费增加 28.6亿，投资净收益增加 73亿，公允价值变

动增加 1.6亿；营业支出中其它业务成本增长了 92亿（2015年为 77

亿，2016 年为 169亿），主要是保护储金摊销，该项增加了 80亿（从

46亿增加至 126亿）。保护储金及投资款余额为 2475亿，2015年底

为 1267 亿，增加了近 1 倍。保户储金，是指保险公司以储金利息作

为保费的保险业务，收到保户缴存的储金。“保户储金”是保险企业

从保户那里借入的，是需要退还给保户的“本金”。 

2016 年是公司新的起点，全面转型保险业务。公司 2010 年入股天安

财险，自 2012年起纳入合并财务报表（代其他股东行使 50%以上的经

营表决权）。经过 2015年重大资产重组及 2016年 3月份的增资天安

财险，公司持有并控制天安财险 50.87%的股权。公司 306亿营收中，

保险业务收入达 304亿。天安财险 2016年 3月实现增资 135.56亿，

资本实力大幅补充，净资产从 2015年末的 127亿增长到 2016年末的

320亿，总资产从 1695亿快速增长到 3027亿。2016年公司实现已赚

保费 120 亿元，同比增长 31%，较 2015年-6.34%的增速大幅反转。投

资收益率为 6.42%，较 2015年下降 1.73个百分点。综合成本率 99.70%

（与行业平均水平刚好持平），较 2015年降低了 0.25个百分点。综

合赔付率54.28%，较2015年下降 6.2个百分点。偿付能力充足率136%，

较 2015 年提升了 4个百分点。 

投资建议：基于公司全面转型保险，业务规模扩张迅速，保险业务资

本实力大幅补充迎来新发展，看好未来发展潜力，给予公司“增持”

评级，六个月目标价 16元/股。 

风险提示：赔付水平等实际经验与预期发生偏离的风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 20,029 30,604 -- -- 

净利润(百万元） 488 331 1,050 1,075 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.03 0.96 0.98 

资料来源：WIND一致预测 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,093/979 

总市值/流通(百万元) 15,773/14,125 

12 个月最高/最低(元) 24.69/14.22 
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