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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

西水股份(600291)： 传统业务保持增长，投资型业务兑付压力大 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 事件：2017年 8月 30日，西水股份公布 2017年半年报，上

半年公司实现营业收入 156.2 亿，同比 10.66%，归母净利润

23.56 亿，同比 39067%，公司经营活动净现金流-580.1 亿，

同比-157.1%，总资产 2532.2 亿，同比-17.21%。 

 

点评： 

受兴业银行股权核算方法转换影响，上半年利润大幅增长。

2017 年上半年，西水股份实现归母净利润 23.56 亿，同比

39067%，主要原因为公司将所持兴业银行股权由可供出售金

融资产转换为权益法核算，原计入其他综合收益的累计公允

价值变动转入改按权益法核算的当期损益所致，扣除非经常

性损益后，公司归母净利润 0.16亿，同比增长 287.9%。 

传统财险业务保持增长，投资型业务兑付压力大。2017年上

半年，公司实现原保费收入 72.34亿元，同比增长 6.88%，其

中车险、责任险、工程险原保费增速分别为 12.42%、52.23%

和 21.13%，传统型业务综合成本率为 99.96%，较年初上升

2.31 个百分点。受监管关停公司投资型财险销售试点影响，

以及去年销售的2475亿投资型财险产品在今年陆续出现满期

兑付，公司面临加大的现金流压力。上半年公司经营活动净

现金流-580.1 亿，同比-157.1%，总资产 2532.2 亿，同比

-17.21%。 

综合偿付能力充足率 113.62%，较年初下降 22.36 个百分点，

接近监管红线。受传统型业务增长以及资产配置变化影响，

公司综合偿付能力充足率下降明显，未来偿付能力压力较大。 

投资建议：基于公司全面转型保险，传统业务规模保持增长，

综合成本率低于 100%，实现承保盈利。短期受监管影响，面

临较大的现金流压力，建议持续关注。 

风险提示：现金流压力；监管趋严；资本市场大幅波动。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,093/384 

总市值/流通(百万元) 33,710/11,843 

12 个月最高/最低(元) 37.30/13.96 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《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》--2017/04/20 
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执业资格证书编码：S1190517030001 
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分析师简介： 

【魏涛】太平洋证券研究院院长，非银金融行业首席分析师 

2015 年“新财富”非银第一； 2011 年“新财富”非银第三名；2012 年“新财富”非银第二名；2013 年 

“新财富”非银第三名；2016 年“新财富”非银第四。 

 

 

【孙立金】非银金融行业分析师，北京大学企业管理硕士，复合学科背景，八年金融行业从业经验，2015 

年加入太平洋证券。对证券、保险、信托、综合金融、跨界金融、金融科技有深入研究。 
 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均

来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。 

 

 

 

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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