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基础数据 

总股本(万股) 860000.00

流通A股(万股) 257654.35

52周内股价区间(元) 16.12-29.73

总市值(亿元) 2218.80

总资产(亿元) 3971.87

每股净资产(元) 8.80
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(601601):业务结构调整与高增长并行  主
要不确定性来自投资 》    2010-04-19 

 

中国太保实现营业收入 1043.13.35 亿元，同比增长 29%，实现归属

于母公司股东 73.56 亿元，同比增长 186.3%，每股收益为 0.95 元。归

属于母公司股东权益 746.51 亿，每股净资产 8.8 元,加权 ROE14.1%。 

1．执行《企业会计准则解释第 2 号》使得公司归属于母公司股东

净利润较原会计准则下增加 19.22 亿，主要是因为保险责任准备金计提

减少，而公司净资产几乎不受影响。 

2．寿险结构调整继续深化、产险盈利能力大幅回升。09 年，按照

2 号解释进行分拆后的保费收入为 620 亿元，同比增长 29.6%。调结构

取得较好成效，全年实现首年期缴保险业务收入 127.31 亿元，同比增

长 98.2%，占总新保收入的 33.4%，比上年提高 11 个百分点。实现一年

新业务价值 50 亿元，同比增长 36.9%。产险全年实现保费收 342.89 亿
元，同比增长 23.0%；产险承保盈利能力提高，综合成本率 97.5%，较

上年降低 4.7 个百分点，加上投资收益的增长，产险业务实现净利润

14.22 亿元，同比增长 164.8%。 

3．投资收益对业绩增长贡献显著。受益于股票市场上涨以及公司

适时增配权益资产，公司全年实现总投资收益195.36亿元，增长132.5%，

总投资收益率为 6.3%，较上年提高 3.4 个百分点。期末公司股票投资余

额较中期增 128 亿，权益投资余额达 431.5 亿，在总投资资产中占比

12.3%。股票市场震荡不可避免将对公司投资收益造成较大影响，09 年

投资收益中 33.7%来自证券买卖价差收入。不过股票市场波动主要影响

公司的总投资收益率，影响公司是否可获得超额收益，净投资收益率可

保持相对稳定，受市场波动影响较小，可确保公司获得基本的利差空间。

今年股市不确定性较大，但加息预期有利于固定收益资产配置。 此外

公司也在积极拓展在基建、非上市企业股权上的投资，09 年新增此类

投资达 136 亿，这有利于公司分散风险、增加投资收益的稳定性。   

4. 业绩预测与投资建议。今年前3月公司寿、产险保费增速都超过50%，
承保业务拓展较好。但鉴于股票市场不确定性，我们预计公司业绩将出
现一定下滑，预计10、11年EPS分别为0.8和0.95元。按照20倍新业务乘
数，公司合理估值为30元。目前隐含新业务乘数14倍，P/EV为1.94倍, 维
持推荐-A 评级, 公司主要看点是业务结构改善空间大，其近期股价表
现明显强于同业,股价调整后仍可重点关注。 
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5. 风险提示：股市持续下跌造成投资收益和业绩大幅低于预期 

 表 1：公司盈利预测 
 2008 2009 2010E 2011E 

一、营业收入 80,828 104,313 126436.09 157886.07 

已赚保费 66,253 84,127 109801.09 137593.07 

保险业务收入 75,752 96,342 122087.09 151779.07 

寿险 47,828 61,998 80597.40 100746.75 

产险 27,875 34,289 41489.69 51032.32 

其中：分保费收入 64 67 56.00 68.00 

减：分出保费 -8,435 -9,791 -9236.00 -10536.00 

提取未到期责任准备金 -1,064 -2,424 -3050.00 -3650.00 

投资收益 14,000 19,389 15900.00 18940.00 

对联营企业和合营企业 0 85 92.00 103.00 

公允价值变动收益/(损失) -742 140 -265.00 158.00 

汇兑损失 -132 -14 -25.00 -43.00 

其他业务收入 1,449 671 925.00 1238.00 

二、营业支出 -79,905 -94,772 -119405.93 -149653.19 

退保金 -3,974 -4,386 -4475.00 -5110.00 

赔付支出 -31,408 -30,494 -31200.00 -34680.00 

减：摊回赔付支出 4,405 4,048 4220.00 4500.00 

提取保险责任准备金 -21,561 -39,225 -58068.29 -78146.32 

减：摊回保险责任准备金 704 1,083 900.00 1350.00 

保单红利支出 -2,569 -2,053 -2450.00 -2400.00 

分保费用 -14 -15 -20.00 -25.00 

营业税金及附加 -1,677 -2,256 -2528.72 -3381.92 

手续费及佣金支出 -6,599 -8,820 -11466.00 -14905.80 

业务及管理费 -11,430 -13,237 -15354.92 -17658.16 

减：摊回分保费用 2,904 3,347 3520.00 3820.00 

利息支出 -532 -396 -423.00 -456.00 

其他业务成本 -2,933 -2,204 -2060.00 -2560.00 

资产减值损失 -5,221 -164 -352.00 -425.00 

四、利润总额 1,317 9,506 7030.16 8232.87 

减：所得税 1,350 -2033 -1546.64 -1811.23 

净利润 2,667 7,473 7030.16 8232.87 

归属于母公司股东的净利润 2,569 7,356 6959.86 8150.54 

少数股东损益 98 117 70.30 82.33 

股本 7700 8600 8600 8600 

稀释每股收益 0.33 0.86 0.80 0.95 

  来源：国都证券 

        

表 2：公司估值（单位：百万元） 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 

标准保费 5808 8036 10820.5 15271.00 19241.46 

标准保费新业务利润贡献 37.47% 37.52% 33.74% 32.74% 32.70% 

一年新业务价值 2176 3015 3651 5000 6291.95742 

长期投资收益率假设 5.20% 5.20% 5.20% 5.20% 5.20% 

风险贴现率 12% 12% 12% 12% 12% 

集团调整后资产净值 11287 60740 51,87 72,36 79200 

寿险业务调整后净资产  16243 24,352 24150 36500 

扣除偿付能力成本后有效价值 9248 14326 18,417 26454 35500 

太保集团持有太保寿险股份比例 72.52% 97.83% 98.29% 98.29% 98.29% 
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太保集团应占太保寿险扣除偿付

能力额度成本后的有效业务价值
6706 14015 18103 26002 34893 

集团内涵价值 17993 74755 69978 98370 114093 

寿险业务内涵价值  30570 42769 50152 71393 

寿险业务每股内涵价值   5.55 5.83 8.30 

集团每股内涵价值   9.09 11.44 13.27 

P/EV（当前价）    2.25 1.94 

新业务乘数   20.00 25.00 16 

未来新业务价值   73020.00 125000.00 125839.15 

评估价值(AV)   115789.00 175151.64 197232.10 

总股本 （百万股）   7700.00 8600.00 8600 

太保寿险每股价值   15.04 20.37 22.93 

包括产险在内其他业务每股净资产(1.5PB)  5.36 8.41 7.45 

太保每股合理价值（元）   19.40 28.78 30.38 

来源：国都证券 
2008A 2009 2010E 2011E

80828 104313 126436.09  157886 

 29.06% 21.21% 24.87%
2569 7356 6959.86  8150.55 

 186.34% -5.39% 17.11%
0.33 0.86 0.80 0.95 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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