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1．事件 
中国太保 2010 年实现营业收入 1416.62 亿元，同比增长 35.8%。每股收益 1.0 元，同比增长 5.3%，拟每股派 0.35

元（含税），按照总股本 86 亿股，共计分配 30.1 亿元。中国太保表示，2010 净利润出现增长主要是因公司保险业务业

绩提升，并受资本市场下滑以及寿险准备金评估利率曲线下移的影响所致。中国太保预计，2011 公司保险业务收入增

速将在 15%以上。 

2．我们的分析与判断 
（一）、会计利润增长高于预期 

每股净收益 1.0 元，比上年增长 4%。2010 年所属公司股东净收益 85.57 亿元，比上年增长 16%，高于我们之前

的预期。其中在佣金市场价格战白热化的 2010 年，佣金率由 9.2%下降到 8.0%，体现卓越的成本控制能力。 

寿险业务收入实现快速增长，达到 878.73 亿元，同比增长 41.7%，寿险净利润下降 15%。主要由于寿险责任准

备金计提大幅上涨 60%，营业支出增长拉高至 40%，寿险净利润下降 15%。从产品种类看，寿险业务结构向好，万能

险业务占比同比下降 9.6%。从营销渠道看，太保在代理增员普遍困难的 2010 年，代理人数量尚能上升，体现出增员

方面的卓越能力。 

产险业务收入 516.22 亿元，同比增长 50.5%，净利润同比增长 146.9%。综合成本率 93.7%，较上年末下降 3.8%，

净利润 35.11 亿元，同比增长 146.9%。综合成本率的下降将带动车险盈利周期的延长。 

投资收益 5.3%符合预期。2010 年总体投资收益率为 5.3%，较上年同期下降 1%。2010 年实现投资收益 210.67 亿

元，比上年增加 9%。由于去年太保股票投资资产降低，基金投资板块加重，导致投资收益主要由基金股息收入和债

券利息收入拉高，而权益投资的不利将整体投资收益率拉低。 

（二）、内含价值增长高于预期 

寿险业务内含价值上年同比增加 40%。其中，调整净资产大幅上涨 48%成为主要驱动因素。而内含价值各项基本

假设与往年保持一致。 

一年新业务价值同比增长 22%。太保 2010 年一年新业务价值达到 75.65 亿元，折合每股 0.88 元，高于我们的预

期，推动股价上扬。 

（三）、产险综合成本率降低拉高利润 
产险综合成本率 93.7%，较上年末下降 3.8%。产险综合成本率的持续下降延长了在车险盈利周期停留时间，对

公司股价形成利好。以下对产险综合成本率对财产险和公司整体业务运营的影响作出敏感性分析： 
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图 1：产险综合成本率下降拉高财险营业利润（百万元） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 图 2：产险综合成本率下降拉高太保总营业利润（百万元） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（四）、寿险产品结构转型动力不足或拉低长期盈利潜力 
2010 年公司期缴业务占比由上年的 33%降至 31%，趸缴业务占比相应上升至 69%。期缴业务增长率 33%，慢于

趸缴业务的 47%增长率。只有在银保渠道，期缴业务占比与上年基本持平，而 46.5%的增长率亦略低于趸缴业务的

48.1%。 

一方面，由于产品大类本身对公司新业务价值贡献有限，趸缴业务拉低公司总体新业务价值；另一方面，趸缴业

务的高速增长对准备金占用要求加大，将拉低公司整体利润率。 

3．投资建议 
公司价值明显低估，23 倍新业务价值倍数下估值 33 元。太保将进入较长期的产险盈利周期，至少在未来三年将

得到产险盈利显著增长。但由于在寿险板块仍面临期缴产品结构转型动力不足的问题，将拉低投资者预期。预计在未

来三年，EPS 将达到 1.13/1.50/1.91 元。在 2011 年 23 倍新业务价值倍数假设下，合理估值 33 元。在 2011-2013 年，

每股内含价值估值为 8.2/9.2/10.3 元，目标股价为 33/37/45 元，隐含 PE 分别为 29/25/24。 

维持之前作出的谨慎推荐评级。 
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表 1：2011-2013 年中国太保财务预测（百万元） 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E     2009 2010 2011E 2012E 2013E 

利润表             资产负债表         

保险业务收入 96,342 139,555 172,667 213,919 265,437   资产总额 397,187 475,711 596,780 738,607 923,077 

投资收益 19,389 21,067 25,810 32,225 39,406   投资资产 343,355 406,242 515,897 638,501 797,970 

营业收入 104,313 141,662 174,026 214,638 264,221   其他非投资资产 53,832 69,469 80,884 100,106 125,108 

提取保险责任准备金 -39,225 -64,707 -74,419 -89,737 -108,250   负债总额 321,514 394,160 504,335 632,701 800,092 

退保金 -4,386 -4,489 -5,760 -6,935 -8,343   保险合同准备金 236,152 307,186 370,434 464,719 587,667 

赔款支出 -30,494 -34,523 -44,617 -56,308 -71,139   应付保单红利 5,113 7,110 8,020 10,062 12,724 

保单红利支出 -2,053 -3,399 -7,428 -8,718 -10,254   股东权益 74,651 80,297 91,197 104,476 121,324 

业务及管理费用 -13,237 -16,989 -20,628 -25,886 -32,537   权益合计 75,673 81,551 92,446 105,906 122,985 

营业支出 -94,772 -130,972 -161,676 -198,200 -243,303   资产/负债增长率         

税前利润 9,506 10,670 12,351 16,438 20,919   总资产增长率 -59.9% 19.8% 25.5% 23.8% 25.0% 

净利润 7,473 8,665 9,880 13,151 16,735   投资资产增长率 -63.0% 18.3% 27.0% 23.8% 25.0% 

收入增长             总负债增长率 -62.4% 22.6% 28.0% 25.5% 26.5% 

已赚保费收入增长 27.2% 44.9% 23.7% 23.9% 24.1%   寿险准备金增长率 -69.7% 30.1% 20.6% 25.5% 26.5% 

投资收益增长 47.3% 8.9% 21.4% 24.9% 22.3%   股东权益增长 -44.7% 7.6% 13.6% 14.6% 16.1% 

营业收入增长 29.1% 35.8% 22.8% 23.3% 23.1%   每股数据           

支出增长             股本 8,483 8,600 8,600 8,600 8,600 

退保金 10.4% 2.3% 28.3% 20.4% 20.3%   EPS 0.95 1.00 1.13 1.50 1.91 

赔款支出 -2.9% 13.2% 29.2% 26.2% 26.3%   BVPS 9.67 9.34 10.60 12.15 14.11 

准备金提转差 81.9% 65.0% 15.0% 20.6% 20.6%   EV 5.97 8.21 8.18 9.21 10.32 

保单红利支出 -20.1% 65.6% 118.5% 17.4% 17.6%   NBV 0.73 0.88 0.81 0.99 1.17 

佣金及手续费 33.7% 27.0% 25.3% 24.0% 24.2%   当期市价 22.26 22.26 22.26 22.26 22.26 

业务及管理费用 15.8% 28.3% 21.4% 25.5% 25.7%   市盈率 23.35 22.37 19.69 14.80 11.63 

净利润增长 180.2% 16.0% 14.0% 33.1% 27.3%   市净率 2.30 2.38 2.10 1.83 1.58 

盈利能力             内含价值倍数 3.73 2.71 2.72 2.42 2.16 

营业净利率 7.64% 6.13% 5.6% 6.0% 6.2%   隐含新业务倍数 22.23 15.97 17.49 13.24 10.20 

总资产周转率 24.26% 29.34% 28.9% 29.0% 28.8%   当期成本率         

ROE 9.85% 10.66% 10.7% 12.4% 13.6%   佣金率 9.2% 8.0% 8.1% 8.1% 8.1% 

ROA 1.85% 1.80% 1.6% 1.8% 1.8%   行政费用率 13.7% 12.2% 11.9% 12.1% 12.3% 

ROAE 7.01% 10.47% 11.3% 13.2% 14.6% 
 

赔付率 31.7% 24.7% 25.8% 26.3% 26.8% 

ROAA 1.69% 1.60% 1.5% 1.6% 1.8% 
 

退保率 4.6% 3.2% 3.3% 3.2% 3.1% 

杠杆 532.06% 592.44% 6.5 7.1 7.6 
 

当期综合成本率 101.9% 97.0% 96.6% 95.8% 95.0% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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