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一年来中国太保相对大盘表现 

 

市场表现（截至2010-08-30） 

 最新收盘 近一年 

开盘价(元) 24.25 19.61 

最高价(元) 24.6 28.63 

最低价(元) 24.1 18.5 

收盘价(元) 24.17 24.17 

换手率 0.96 294.12 

涨跌(元) 0.07 4.56 

涨跌幅 0.28 24.89 

行业涨跌幅 0.07 6.49 

相对行业涨跌幅 0.21 18.4 

上证指数涨跌幅 1.61 -7.27 

相对大盘涨跌幅 -1.33 32.16 

基础数据（截至2010-08-30） 
总股本(亿股)  86.00 

流通 A 股(亿股)  26.81 

流通比例 50.07% 

总市值（亿元） 2019.28 

每股净资产(元) 8.63 

 

公司研究 
 

中国太保（601601）：未来空间值得期待 
 

 

 半年业绩增长显著。半年报显示，公司上半年实现归属上市公司股东

净利润 40.19 亿元，同比增长 66.8%，每股收益 0.47 元，同比增长 51.6%，

归属上市公司股东的每股净资产 8.63 元，较 09 年底下降 1.9%，加权平均

净资产收益率 5.2%。上半年公司内含价值 1047.24 亿元，较 09 年末增长

6.5%；新业务价值 32.38 亿元，同比增长 18.13%。除净资产受超额配售和

分红的影响略降外，其他业绩指标均增长显著。 

 寿险量升价平。公司上半年寿险业务特点表现为代理人与银保渠道并

举，期缴与趸缴并举，以及分红险比重的进一步提升。在这样的业务布局

下，寿险实现了保费收入高速增长，新业务价值的表现基本在市场预期之

内。上半年寿险保费收入 489.59 亿元，同比增长 53.1%，其中新保业务

320.91 亿元，同比增长 60.2%，期缴同比增长 36.5%；银行渠道保费大增

92.0%的同时营销渠道增长 19.1%；上半年新业务价值增速 18.13%。整体

而言保费增长速度快于新业务价值增长。但有一可喜的数据在于寿险营销

员产能的提升，每月人均首年保费业务收入 3305 元，较 09 年的 2597 元

大增 27.3%，表明公司未来在代理人产能方面还有很大的提升空间并贡献

更大的业务价值。 

 产险量价齐升。公司产险业务上半年保费收入 270.78 亿元，较上年同

期增长 45.1%，其中车险业务大幅增长 50.6%。在业务量快速增长的同时，

公司继续保持了领先的承保利润率。上半年公司综合成本率 94.5%，创下

05 年以来的最低水平，并且远好于人保产险的 96.7%和平安产险的 96.5%。

产险量价齐升受益于公司一贯领先的经营水平，但市场环境的好转以及新

会计准则的作用带来质的飞跃。公司市场份额略有提高，但已经被平安产

险大幅超越。参照平安产险的发展，公司未来还有进一步的量升空间。 

 投资收益来源于分红 上半年公司受股票市场大幅下滑的影响，公司实

现总投资收益 92.59 亿元，同比增长 3.5%，总投资收益率由 5.0%下降至

4.3%；净投资收益率 4.2%。这一成绩主要受益于基金分红收入的大幅增

加。上半年公司调整了投资结构，固定收益类投资比例由 74.4%上升至

78.8%，权益类投资由 12.3%进一步下降至 10.9%。需要关注的是公司浮亏

有待消化。 

 盈利预测与评级 

公司寿险业务高速增长但对业务价值的提升贡献不大，代理人产能提

升较快，未来在价上还有极大的提升空间；产险承保利润率行业领先，业

务增长也较快，若重回市场第二公司还有极大的量升空间。基于未来公司

仍将保持高速发展的态势，股市债市进一步下行的可能性不大，我们对公

司评级为“推荐”。 
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1.半年业绩增长显著 

上半年实现归属上市公司股东净利润 40.19 亿元，同比增长 66.8%，每股

收益 0.47 元，同比增长 51.6%，归属上市公司股东的每股净资产 8.63 元，较

09年底下降 1.9%，加权平均净资产收益率 5.2%。上半年公司内含价值 1047.24
亿元，较 09 年末增长 6.5%；新业务价值 32.38 亿元，同比增长 18.13%。。 

图表 1：主要财务数据 

单位：百万元 2010.06.30 2009.12.31 增长% 

总资产   435,470     397,187  9.64% 

净资产    74,210      74,651  -0.59% 

BVPS 8.63 8.8 -1.93% 

  2010H1 2009H1   

净利润     4,019       2,410  66.76% 

每股收益 0.47 0.31 51.61% 

加权 ROE 5.2 4.8 0.4 
 

数据来源：公司公告、华融证券 

从各利润贡献来看，寿险仍是最大的利润中心（占 54.1%），但产险的盈

利提升带来产险利润贡献的快速上升，由 09 年底的 19.3%跃升至 37..8%。产

险同比 136.5%的增长速度拉升了公司利润的增长。 

图表 2：各条业务线利润分布 

 
数据来源：公司公告、华融证券 

在上半年上证综指大幅下跌 28.3%的背景下，保险股的消费属性被投资

收益的悲观预期所压制。从公司半年报上看，产险业务的消费属性更加强烈，

产险利润的增长加大了对公司的贡献；另外一方面，寿险业务的消费属性在

新会计准则下更加显著，根据新的保险合同准备金计量基准收益率曲线公司

应该调整了折现率假设，降低折现率从而增加了税前利润。 

2. 太保寿险量升价平 

上半年公司寿险业务大幅增长，实现保费收入 489.59 亿元，同比增长

53.1%。高速增长之下上半年新业务价值增速 18.13%，业务质量提升不明显。

解构寿险业务，我们认为寿险业务的增长主要由银保、分红带动，但营销员

渠道以及银保的期缴亦保持一定的增长，从而实现保费与新业务价值的双双
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增长，但整体而言寿险业务量升价平。 

从营销渠道看，银行业务同比大幅增长 90.2%。这一方面是因为去年基

数较低，另一主要原因就是市场更加接受银保产品。代理人渠道也增长

19.1%，但这个渠道是需要长期的耕耘才有收获的。 

图表 3：渠道上银保业务比重大幅增长 

 

数据来源：公司公告、华融证券 

从险种看，分红险业务比重进一步提升，传统型业务的绝对金额和业务

比例都在下降。分红险的一险独大说明分红险仍是目前供需双方最认可的险

种。 

图表 4：险种上分红业务比重进一步抬升 

 

 
数据来源：公司公告、华融证券 

从缴费方式看，今年趸缴的比例重新抬头，恢复到结构调整之前的态势。

期缴的比重虽然在下降，但也同比保持了 36.5%的增长。缴费方式本身没有

优劣，而且受到需求方偏好的影响。从公司的角度，期缴业务保持稳定增长

的同时，顺应市场需求的趸缴业务无需刻意放弃。 

图表 5：缴费方式上趸缴比重提高 
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数据来源：公司公告、华融证券 

值得期待的是公司在代理人渠道上还有极大的提升空间。上半年代理人

产能增长较快，月人均首年保费增长 27.3%。但与平安相比还有很大的成长

空间。当然代理人队伍的建设不是一蹴而就的事情，需要长期的投入和培育。

一旦形成就是核心竞争力的保证。因此，尽管公司在保费规模上增长很快，

未来仍需关注代理人队伍的建设以及产能的提升，从而获得新业务价值的快

速提升。 

图表 6：代理人产能还有提升的空间 

太保寿险 2010H 2009 2008 

保险营销员(千名) 252 254 224 

保险营销员每月人均首年保险业务收入(元) 3305 2,597 2,296 

保险营销员每月人均寿险新保单件数(件)   1.36 1.26 

平安寿险 
   

代理人首年规模保费(元/人均每月) 10,311 6,261 5,423 

代理人个险新保单件数(件/人均每月) 1.2 1.1 1.1 
 

数据来源：公司公告、华融证券 

3.太保产险量价齐升 

太保产险在上半年实现保费收入 270.78 亿元，同比增长 45.1%，远远超

过产险行业 33.5%的增速；但增速落后于平安产险的 61.1%。从行业集中度

看，进入 2010 年市场集中度持平，平安和太保基本填补了人保和中华联合份

额的下滑。公司市场份额有所提升，但与超越自身的平安产险的差距越来越

大。在与平安的比拼中，公司还有很大的量升空间。 

迅猛的保费增长主要得益于汽车销量的高速增长以及产险经营环境的好

转。在宏观经济转型的过程中，汽车销量的增速虽然有所放缓，但汽车消费

仍将保持增长态势，产险公司的最大业务线车险仍将高速增长。 

公司超越行业中的大多数公司，但由于电销平台建设稍稍落后，短期内

增长还是比较难以超越平安产险。 

图表 7：产险行业 TOP 5 
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2010H1 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 

人保产险 39.00% 人保产险 39.92% 人保产险 41.56% 人保产险 42.46% 人保产险 45.12% 

平安产险 14.36% 平安产险 12.86% 平安产险 10.94% 平安产险 10.28% 平安产险 10.67% 

太保产险 12.96% 太保产险 11.44% 太保产险 11.37% 太保产险 11.23% 太保产险 11.47% 

中华联合 4.81% 中华联合 6.50% 中华联合 7.82% 中华联合 8.78% 中华联合 9.53% 

大地产险 3.28% 大地产险 3.43% 大地产险 3.85% 大地产险 4.81% 大地产险 4.00% 

TOP 5 74.40%   74.13%   75.53%   77.55%   80.79% 
 

数据来源：wind、华融证券 

公司产险业务有自身的优势：1 是综合成本率领先行业，2 是偿付能力状

况好于同业上市公司。在这两个优势下，公司未来的发展空间更大，动力更

足。 

图表 8：公司综合赔付率一直优于同业 

 

数据来源：公司公告、华融证券 

图表 9：公司偿付能力一直优于同业 

 

数据来源：公司公告、华融证券 

 

4.投资尚可但须关注浮亏 

上半年公司受股票市场大幅下滑的影响，公司实现总投资收益 92.59 亿

元，同比增长 3.5%，总投资收益率由 5.0%下降至 4.3%；净投资收益率 4.2%。

这一成绩主要受益于基金分红收入的大幅增加。上半年公司调整了投资结构，

固定收益类投资比例由 74.4%上升至 78.8%，权益类投资由 12.3%进一步下降

至 10.9%。需要关注的是公司浮亏有待消化。报告期末资本公积项下可供出

售金融资产公允价值变动净额-36.55 亿元。 
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图表 10：权益类投资比重下降 

 单位：百万元 2010H 2009 

投资资产(合计) 金额 比例 金额 比例 

按投资对象分     395,896  
 

    366,018  
 

  固定收益类       312,067  78.8%       272,469  74.4% 

— 债券投资       214,224  54.1%       182,778  49.9% 

— 定期存款        93,832  23.7%        86,371  23.6% 

— 其他固定收益投资         4,011  1.0%         3,320  0.9% 

  权益投资类        42,982  10.9%        44,915  12.3% 

— 基金        18,117  4.6%        18,959  5.2% 

— 股票        23,114  5.8%        24,190  6.6% 

— 其他权益投资         1,751  0.4%         1,766  0.5% 

基础设施类投资计划        18,340  4.6%        18,396  5.0% 

现金及现金等价物        22,507  5.7%        30,238  8.3% 
 

数据来源：公司公告、华融证券 

 

5盈利预测 

公司寿险业务高速增长但对业务价值的提升贡献不大，代理人产能提升

较快，未来在价上还有极大的提升空间；产险承保利润率行业领先，业务增

长也较快，若重回市场第二公司还有极大的量升空间。基于未来公司仍将保

持高速发展的态势，股市债市进一步下行的可能性不大，我们对公司评级为

“推荐”。 

图表 14：盈利预测简表 

损益表    2007A    2008A    2009A   2010E    2011E   

 营业收入   93,008 97,835 104,313 134,522 168,484 

 已赚保费   65,536 84,274 84,127 109,365 136,706 

 投资收益（含公允价值变动收

益） 
27,009 14,008 19,389 24,485 30,935 

 营业支出   84,512 98,584 94,772 120,952 139,744 

 提取保险责任准备金   41,354 37,139 38,142 65,111 66,986 

 赔付支出   17,395 28,336 26,446 24,060 34,177 

 佣金及管理费   13,239 15,784 18,710 19,686 24,607 

 营业利润   8,496 -749 9,541 13,571 28,740 

 利润总额   8,443 -355 9,506 13,503 28,596 

 所得税   1,374 -1,770 2,033 2,701 5,719 

 净利润(归属母公司股东)   6,893 1,339 7,356 10,478 22,191 
 

数据来源：公司公告、华融证券 

 

图表 15：内含价值预测简表 

内含价值估值   2007A    2008A    2009A   2010E    2011E   

 调整后净资产   60,740 51,876 72,368 79,127 99,958 

 调整后寿险业务净资产   16,243 24,352 24,150 35,607 44,981 

 有效业务价值   14,015 18,103 26,003 34,824 42,780 

 内含价值（EV）   74,755 69,978 98,371 113,951 142,738 

 寿险业务内含价值   30,570 42,769 50,605 70,431 87,761 
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 1 年新业务价值   3,865 4,740 5,000 6,000 7,080 

 调整后每股净资产   7.1 6.0 8.4 9.2 11.6 

 调整后每股寿险业务净资产   1.9 2.8 2.8 4.1 5.2 

 每股有效业务价值   1.6 2.1 3.0 4.0 5.0 

 每股内含价值    8.7 8.1 11.4 13.3 16.6 

 寿险业务每股内含价值    3.6 5.0 5.9 8.2 10.2 

 每股新业务价值   0.4 0.6 0.6 0.7 0.8 

 新业务价值倍数         20.0 18.0 

 每股新业务估值         14.0 14.8 

 寿险每股评估价值（元）         22.1 25.0 

 产险及其他业务每股价值（元）   
  

7.6 9.6 

 每股价值         29.7 34.6 
 

数据来源：公司公告、华融证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级定义 

 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上 

推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 

中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上 

卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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