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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

中国太保(601601)： 业务量、质双轮驱动，新单价值高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：2017 年 8 月 27 日，中国太保公布 2017 年半年报，上半年实现营业收入 

1775.56亿，同比 22.7%，归母净利润 65.09亿，同比 6.0%，集团内含价值 2714.54

亿，同比 10.4%。存量剩余边际 2157.49 亿，同比 25.0%。 

点评： 

寿险业务保持高增长，续期拉动式增长持续性强。2017年上半年，太保寿险实现

原保费收入 1105.5 亿元，同比增长 34.4%，个人代理人渠道保费收入 981.72 亿

元，同比增长 43.2%，其中，个人代理人渠道新单保费 364.4亿元，同比增长 51.2%，

续期业务 617.32亿，同比增长 38.8%，续期业务占比 64.9%，续期拉动式增长持

续性更强。 

寿险业务结构持续优化，新单价值率首超 40%，新单价值增长超预期。2017年上

半年，公司实现新单价值 197.46亿元，同比增长 59.0%,新单价值率 40.6%，同比

提升 7.6 个百分点。新单价值高增长一方面得益于新单保费高增长，另一方面得

益于大力发展保障型产品带来死差益贡献，新单价值率大幅增长，上半年太保寿

险传统型保费收入 327.02 亿元，同比增长 35%，其中长期健康险保费收入 124.09

亿元，同比增长 73.2%。截止 2017 年 6 月 30 日，公司存量剩余边际 2157.49亿，

同比增长 25.0%。 

产险综合成本率有所下降，非车险实现承保盈利。2017年上半年，太保产险保费

收入 524.85 亿元，同比增长 6.6%。得益于非车险业务的质管成效，综合成本率

为 98.7%，同比下降 0.7个百分点，非车险业务综合成本率 99.3%，近三年首次实

现承保盈利。受投资收益下降影响，太保产险归母净利润为 20.49亿，同比-5.0%。 

资产管理规模稳步提升，年化总投资收益率与去年同期持平。公司管理资产规模

1.34万亿元，较上年末增长 8.4%，投资资产 1.03万亿，同比增长 9.5%。资产配

置方面，上半年公司加大非标类资产配置，上半年非标资产占比 19.8%，较年初

增加 6.2 个百分点；投资收益方面，2017 年上半年，公司实现投资收益 247.51 亿

元，同比增长 14.4%，年化总投资收益率 4.7%，与去年同期持平。 

投资建议：中国太保深耕保险产业链，经营风格稳健，近年来转型升级效果明显，

续期拉动增长，价值驱动发展，维持“买入”。 

风险提示：监管趋严；资本市场大幅波动。 

ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 247,202 267,014 308,292 349,359 

归母净利润(百万元） 17,728 12,057 13,451 15,627 

摊薄每股收益(元) 1.96 1.33 1.48 1.72 

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) 337,197/337,197 

12 个月最高/最低(元) 37.21/25.66 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《中国太保（601601）：业绩环比改善，

寿险内含价值增长 20%》--2017/03/30 

《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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执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 
 

[Table_Message] 2017-08-27 

公司点评报告 

买入/调高 

 中国太保(601601) 
目标价：44.25 

昨收盘：37.21 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 中国太保(601601)： 业务量、质双轮驱动，新单价值高增长 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

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 17,240 19,373 21,690 
 

营业收入 247,202 267,014 308,292 349,359 397,541 

交易性金融资产 22,215 27,190 30,725 34,526 38,654 
 

  已赚保费 189,376 219,573 264,645 300,156 342,421 

可供出售金融资产 218,062 258,711 292,343 328,512 367,788 
 

  投资收益 55,552 45,630 41,746 47,173 53,010 

持有至到期投资 310,343 304,874 344,508 387,130 433,414 
 

  公允价值变动 52 -768 22 7 5 

买入返售金融资产 14,691 21,138 23,886 26,841 30,050 
 

  汇兑收益 109 117 89 105 104 

应收分保准备金 6,771 7,670 8,667 9,739 10,904 
 

  其他业务收入 2,113 2,462 1,790 1,918 2,002 

应收保费 5,039 6,562 7,415 8,332 9,329 
 

             

应收利息 15,763 17,003 19,213 21,590 24,172 
 

营业总成本 223,022 250,942 290,700 328,940 371,500 

保户质押贷款 19,610 27,844 31,464 35,356 39,584 
 

  退保金 25,217 13,538 16,317 18,506 21,112 

存出保证金 5,938 6,078 6,868 7,718 8,641 
 

  提取保险合同准备金 52,167 72,368 87,223 111,966 127,732 

定期存款 154,398 132,226 149,415 167,901 187,975 
 

  赔付支出净额 84,183 91,238 101,992 104,666 117,018 

独立账户资产 38 16 18 20 23 
 

  保户红利支出 7,054 7,735 7,735 6,324 6,764 

长期股权投资 324 151 171 192 215 
 

  手续费及佣金支出 24,969 35,166 40,602 46,011 52,357 

固定资产 13,707 16,015 18,097 20,336 22,767 
 

  管理费用 29,018 33,719 38,932 44,118 50,202 

无形资产 1,105 1,228 1,388 1,559 1,746 
 

营业利润 24,180 16,072 17,592 20,419 26,041 

商誉 962 962 1,087 1,222 1,368 
 

其他非经营损益 131 13 67 67 71 

递延所得税资产 80 1,382 1,562 1,755 1,965 
 

利润总额 24,311 16,085 17,660 20,486 26,112 

投资性房地产 6,344 8,657 9,782 10,993 12,307 
 

所得税 6,273 3,801 3,964 4,599 5,862 

其他资产 11,382 9,918 11,207 12,594 14,100 
 

净利润 18,038 12,284 13,695 15,887 20,250 

资产总计 923,843 1,020,692 1,153,382 1,296,079 1,451,034 
 

少数股东损益 310 227 244 260 244 

短期借款 0 0 0 0 0 
 

归母股东净利润 17,728 12,057 13,451 15,627 20,006 

卖出回购金融资产 28,967 39,104 44,689 50,732 57,215 
 

主要财务比率           

应付赔付款 14,720 16,605 18,977 21,543 24,295 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付保单红利 19,014 21,735 24,839 28,198 31,801 
 

成长能力           

保户储金及投资款 40,084 48,855 55,833 63,382 71,482 
 

  营业收入增长率 12.48% 8.01% 15.46% 13.32% 13.79% 

未决赔款准备金 36,216 36,643 41,877 47,539 53,614 
 

  净利润增长率 60.45% -31.99% 11.56% 16.18% 28.03% 

寿险责任准备金 523,362 589,799 674,038 765,181 862,959 
 

盈利能力      

独立账户负债 38 16 18 21 23 
 

  营业利润率 9.78% 6.02% 5.71% 5.84% 6.55% 

应交税费 4,283 4,683 5,352 6,076 6,852 
 

  净利润率 7.17% 4.52% 4.36% 4.47% 5.03% 

应付职工薪酬 2,819 3,871 4,424 5,022 5,664 
 

回报率分析           

应付利息 340 395 451 512 578 
 

  总资产收益率 2.06% 1.26% 1.26% 1.30% 1.47% 

长期借款 0 0 0 0 0 
 

  净资产收益率 13.91% 8.92% 9.76% 10.87% 13.27% 

递延所得税负债 2,499 937 1,071 1,216 1,371 
 

每股指标      

其他负债 11,223 12,572 14,368 16,310 18,395 
 

  EPS-摊薄（元） 1.96 1.33 1.48 1.72 2.21 

负债合计 788,161 885,929 1,012,464 1,149,367 1,296,239 
 

  每股净资产（元） 14.71 14.54 15.24 15.87 16.73 

股本 9,062 9,062 9,062 9,062 9,062 
 

  每股股利（元） 1.00 0.70 0.74 0.86 1.10 

资本公积金 66,742 66,742 66,742 66,742 66,742 
 

估值分析      

归母权益合计 133,336 131,764 138,131 143,810 151,606 
 

  市盈率 19.02 27.97 25.07 21.58 16.85 

所有者权益合计 135,682 134,763 140,918 146,712 154,796 
 

  市净率 2.53 2.56 2.44 2.34 2.22 

负债及股东权益

总计 

923,843 1,020,692 1,153,382 1,296,079 1,451,034 
 

  股息收益率 
2.69% 1.88% 1.99% 2.32% 2.97% 

            
 

            

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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