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基础数据 
总股本（百万股） 8,600
流通 A 股（百万股） 6,287
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 143,903
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中国太保（601601）转让太平洋

安泰 50%股权事件点评 
 事件： 

 中国太保 12 月 27 日发布公告： 

 中国太保向由建设银行牵头中国人寿（台湾）、建银投资、上海锦江和上

海华旭组成的联合受让团转让太平洋安泰 50%股权，转让价为 950 百万

元，交易的最终完成尚待监管部门审批。 

 对此，我们点评如下： 

 1、按 950 百万元的转让价格，此次交易会使交易完成当期太保税后净利

增厚 0.04 元； 

 2、太平洋安泰从市场份额或保费收入来考量，都规模较小，并且增长速

度较慢，因此，出售太平洋安泰股权不对太保业务增长造成影响。 

 3、关于此次的转让价格，其对应的太平洋安泰 2010 隐含 P/B 倍数为 2.00
倍，对应的 2010 隐含 P/EV 为 1.5 倍，隐含新业务价值倍数为 28.0 倍，

综合考虑太平洋安泰为非上市公司，同时增长速度缓慢，这一价格较为

合理。 

 4、按目前股价，太保 2011 年隐含 P/EV 为 1.44 倍，隐含新业务价值倍

数为 8.69 倍，处于估值底部，我们继续维持对太保的“买入”评级。 

 风险提示：权益市场的波动会对太保估值造成影响。 

 
 
 
 
 
 
 
 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E
每股内含价值（元） 11.60 13.48 15.78

(+/-%) 27.6 16.3 17.0

每股一年期新业务价值(元) 0.59 0.67 0.80

(+/-%)  24.3 13.4 20.0

隐含 P/EV 1.69 1.44

隐含一年期新业务价值倍数 13.86 8.69
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中国太保 11 月 26 日在上海联合产权交易所挂牌太平洋安泰人寿保险公司 50%股权，

12 月 27 日，太保发布公告，向中国建设银行股份有限公司牵头中国人寿保险股份有

限公司（台湾）、中国建银投资有限责任公司、上海锦江国际投资管理有限公司和上

海华旭投资有限公司组成的联合受让团转让太平洋安泰股权，转让的股权比例依次分

别为 1%、19.9%、19.35%、4.9%和 4.85%，合计转让价款为人民币 950 百万元。 

对此，我们点评如下： 

对交易价格的评价 

此次转让价为 950 百万元。根据 11 月 26 日挂牌公告中披露的信息进行测算，交易对

价对应的 2010 隐含 P/B 倍数为 2.00 倍。根据我们的评估模型，太平洋安泰 2010 年

内含价值为 1,223 百万元，新业务价值为 27 百万元，交易对价对应的 2010 隐含 P/EV
为 1.5 倍，隐含新业务价值倍数为 28.0 倍。 

表格 1、太平洋安泰基于 2010 年预测估值与上市公司对比 

 隐含 P/B 隐含 P/EV 隐含 VNBX 

太平洋安泰 2.0 1.5  28.0 

中国人寿 2.9 2.0  15.4 

中国平安 3.4 2.1 14.1 

中国太保 2.3 1.7  13.9 

数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

太平洋安泰交易对价估值水平与 3 家上市保险公司相比略低，但第一、太平洋安泰是

一家非上市公司，应有一定的折价；第二、太平洋安泰发展速度缓慢，其保费复合增

长率只有 9.8%。因此综合多方面的考量，这一价格水平比较公允。 

对中国太保的影响 

太平洋安泰作为中国太保的合营企业，按权益法计入太保的长期股权投资，创立时初

始投资成本为 250 百万元，之后根据每年的增资、分红等事项对账面余额进行调整。

根据太保 2009 年年报，2009 年底时太平洋安泰的账面余额为 464 百万元，如果按

照 950 百万元价格成交，预计可确认的投资收益折合每股 0.06 元，考虑税收因素后，

该项交易可以增厚当期税后每股净利 0.04 元。由于交易的完成尚待监管部门审批，

在年内确认完成的可能性较小，因此预计对 2011 年 1 季度太保的业绩有小幅推动作

用。 

回顾中国太保与太平洋安泰的关系 

1998 年 8 月，太保与美国安泰人寿合资设立太平洋安泰。2000 年，荷兰国际集团收

购美国安泰人寿的金融服务和国际业务后，荷兰保险国际受让美国安泰人寿持有的

50%股权。太平洋安泰作为太保的合营企业，由于它与太保人寿同样经营人寿保险业

务，形成同业竞争，违反了保监会规定，因此，太保在上市之初就承诺，将择机出售

所持有的 50%股权，因此，此次交易一直在市场的预期之中。 

回顾太平洋安泰的发展 

太平洋安泰只经营寿险业务，目前有上海总公司和广东、江苏两个分公司。其 2009
年前 10 个月的保费收入为 8.3 亿，占总寿险市场份额的 0.09%，占外资寿险市场份
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额的 1.72%。客观来说，由于股权关系不顺的原因，太平洋安泰近年来业务发展缓慢，

2004 年至今，它保费复合增长率只有 9.8%，远低于整体行业 20.6%的复合增长速度。 

图表 1、太平洋安泰市场份额 
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数据来源：保监会，华泰联合证券研究所 

 

图表 2、太平洋安泰保费收入增长缓慢（单位：百万元） 
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数据来源：保监会，华泰联合证券研究所 

 

从另一个角度解读该交易 

太平洋安泰无论是保费收入，还是净利润贡献，都对太保的总业绩影响较小，因此，

此次交易对太保不构成影响。 

但这次交易却可能从另一个角度进一步证实了银保未来发展的方向，2009 年底，荷

兰保险国际与建设银行达成协议，由建设银行接手其持有的 50%股权，交易尚需监管

部门批准。而此次交易再向建行转让 1%股权，前后合计 51%股权，建设银行已成为

太平洋安泰控股股东。 
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近几年的保险公司股权转让案一再证明了，银行正在积极寻找合适的保险公司，以结

合银行的渠道优势和保险公司的产品优势，充分利用银保渠道发展银行中间业务收

入。这无疑会使银保市场的竞争更为激烈，但这种影响是长期性的，目前由于银行参

股或控股的保险公司规模较小，在 3 年内尚不足以对 3 大保险公司的银保渠道造成影

响。 

表格 2、近年来银行对保险公司股权的控制 

时间 事件 

2007 年下半年 国务院同意商业银行投资保险公司 

2009 年 11 月 银监会开闸商业银行投资保险公司股权试点,工商银行、交通银行、 

建设银行、北京银行 

2009 年 12 月 建行入股“太平洋安泰人寿”，计划受让 ING50%股权 

2010 年 1 月 交行入股“中保康联”，改名为“交银康联人寿”受让中国人寿 51%股权 

2010 年 5 月 北京银行入股“首创安泰人寿”，改名为“中荷人寿” 

2010 年 10 月 工行入股“金盛人寿”，持股 60%。 

数据来源：公开媒体，华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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