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中国太保 上证指数

公司研究 更新报告 保险业 

 公司 09 年 1～2 月累计寿险保费 131 亿元，累计财险保费 63 亿元。2 月

单月分别同比增长-15％、22％，考虑到 08、09 年春节月份错位因素，两

月累计同比增长-14％、18％更具参考意义。 

 保费负增与结算利率下调无关。与平安不同，我们担心平安 3 月寿险保费

增速会出现下滑的逻辑在于其 09 年以来的增长中万能险贡献巨大，平安在

3 月初公布了下调的结算利率，预计会对 3 月的保费增长造成一定影响；

而太保 08 年上半年开始已在主动压缩万能险业务，09 年以来万能险保费

占比甚至已低于 10％，因此，尽管 2 月初公司将 1 月的万能险结算利率下

调 20BP 至 3.85％，也难以将 2 月保费增速相比 1 月份的大幅下滑（剔除

春节因素影响后）归于结算利率下调的影响。 

 我们认为，公司 09 年初寿险保费负增长主因：                        
1、缴费方式转型：从 08 年 4 季度开始，公司银保渠道保单缴费方式由趸

缴和 3 年期缴向 5 年、10 年期缴转型，使得均摊到首年的保费相应减少；         
2、业务结构转型：08 年初万能险的热卖导致公司 08 年 1 月、2 月寿险保

费同比增长 83％、90％的高基数，随着公司于 08 年 2 月、5 月分别停售

部分个险和银保渠道万能险产品，保费增速大幅回落。考虑到 08 年 3 月寿

险保费同比降到 44％，我们对公司 09 年 3 月寿险保费增速持乐观态度。 

 公司 09 年经营策略：                                               
渠道：个险、银保并重；险种：分红险、传统险并重；缴费：银保业务由

趸缴和 3 年期缴向 5 年、10 年期缴转型。维持公司“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/03/13 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 93008.0 82335.0 96855.0 112824.0 129726.0

(+/-%) 61.7 20.7 4.1 16.5 15.0

归属母公司净利润(百万元) 6893.0 3876.0 1365.0 4043.0 5088.0

(+/-%)  583.8 -32.6 -80.2 196.1 23.3

EPS(元) 0.90 0.50 0.18 0.53 0.65

P/E(倍) 15.8 28.2 80.0 27.0 21.9

 

股  价 2009/03/13 

RMB14.18  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 7700 

流通 A 股（百万股） 2581 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 36598 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.22 

TRACING P/E (X)* 21.75 

EPS（元） 0.5 

股息率（%） 2.12 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

中国太保 
601601  
增持/ 维持评级 

转型阵痛 前景无忧 

——中国太保 2 月保费点评 



 
 Mar-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 6

 

寿险保费累计同比负增 14％ 

公司 09 年 1～2 月累计寿险保费 131 亿元，累计财险保费 63 亿元。2 月单

月分别同比增长-15％、22％，考虑到 08、09 年春节月份错位因素，两月累计同

比增长-14％、18％更具参考意义。相对 08 年末连续两个月-30％左右的负增长，

公司寿险保费正逐渐走出低谷。 

图 1、寿险行业保费增速 
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数据来源：公司资料，联合证券研究所。 

保费单月增速下降与结算利率下调无关 

公司 09 年 1 月和 2 月的寿险简单同比增速为-14％、-15％，如果考虑 08、
09 年春节错位因素，实际上 2 月增速相比 1 月下降幅度更大；另一方面，09 年 2
月初，公司将 1 月份的万能险结算利率由此前的 4.05％下调 20BP 至 3.85％。部

分投资者由此会将两者联系起来。 

图 2、万能险结算利率 

2

2.5

3

3.5

4
4.5

5

5.5

6

6.5

May
-04

Sep
-04

Ja
n-0

5

May
-05

Sep
-05

Ja
n-0

6

May
-06

Sep
-06

Ja
n-0

7

May
-07

Sep
-07

Ja
n-0

8

May
-08

Sep
-08

Ja
n-0

9

May
-09

中国人寿（国寿瑞安两全保险） 中国平安（个人万能险）
中国平安（个人银行万能险） 中国太保（金诚利两全保险）
月末5年定期存款利率（税后）  

数据来源：公司资料，联合证券研究所。 
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我们的观点是，保费单月增速下降与结算利率下调基本无关。与平安不同，

我们担心平安 3 月寿险保费增速会出现下滑的逻辑在于其 09 年以来的增长中万

能险贡献巨大，平安在 3 月初公布了下调的结算利率，预计会对 3 月的保费增长

造成一定影响；而太保 08 年上半年开始已主动压缩万能险业务，09 年以来万能

险保费占比甚至低于 10％，因此，尽管 2 月初公司下调了 1 月万能险结算利率，

也无法将 2 月保费增速相比 1 月份大幅下滑（剔除春节因素影响后）归于结算利

率下调的影响。 

随着万能险保费占比的不断下降，公司保费增速与结算利率变动已基本脱钩。 

寿险保费负增主因归于缴费方式、险种结构转型 

我们认为，公司 09 年初寿险保费负增长主因：               

1、缴费方式转型：从 08 年 4 季度开始，公司银保渠道保单缴费方式由趸缴

和 3 年期缴向 5 年、10 年期缴转型，使得均摊到首年的保费相应减少。                   

2、业务结构转型：08 年初万能险的热卖导致公司 08 年 1 月、2 月寿险保费

同比增速高达 83％、90％，随着公司于 08 年 2 月、5 月分别停售部分个险和银

保渠道万能险产品，保费增速大幅回落。 

考虑到 08 年 3 月寿险保费同比降到 44％，我们对公司 09 年 3 月的寿险保

费增速持乐观态度。 

公司 09 年经营策略                                         

渠道：个险、银保并重 

由于公司银保保费在总保费中的占比不断下降，因此导致了市场上得出公司

刻意压缩银保业务的判断。我们的观点略有不同，尽管银保业务利润率较低，但

毕竟提供了增量利润，公司不会刻意去排斥该渠道。那么，为何银保保费占比一

直下降，我们认为主要原因归于万能险业务（原来主要通过银保销售）的压缩、

以及前面所提到的银保缴费方式转型导致均摊到首年的保费相应减少。 

个人寿险一直以来都是公司非常倚重的渠道，公司个险渠道 90％以上业务为

期缴产品，并且缴费期限基本都在 10 年以上，业务价值非常高。 
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图 3、中国太保寿险各渠道保费占比 
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数据来源：公司资料，联合证券研究所。 
注：公司 08 H 修改了统计口径，将个险和银保合并。 

险种：分红险、传统险并重 

分红险一直以来都是公司的核心险种，尤其是 08 上半年公司开始主动压缩

万能险以来，分红险又重挑大梁，到 08 年中，分红险占比已由 07 年的 26％回升

到 41％的水平。 

传统险是寿险中利润率最高的产品，但同时也是销售难度最大的业务，在公

司保费中的占比一直处于下降趋势。在 09 年以来万能险保费占比已降至 10％以

下的背景下，传统险业务重获公司重视，将与分红险一道分担保费增长的重任。 

图 4、中国太保寿险各险种保费占比 
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数据来源：公司资料，联合证券研究所 
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缴费：银保保单由趸缴和 3 年期缴向 5 年、10 年期缴转型 

08年1～3季度银保渠道销售的保单基本上都是趸缴和少量的3年期缴产品，

从 08 年 4 季度开始，公司银保渠道保单缴费方式由趸缴和 3 年期缴向 5 年、10
年期缴转型。 

公司估值 

虽然长期投资收益率和风险贴现率近期均获得正面支撑（详见 2009.02.19
《保险业：内外环境趋好 推动估值上升》），但是出于谨慎性考虑，我们维持将公

司长期投资收益率基准下降 50BP、风险贴现率为 12％的估值假设；给予非寿险

业务 1XPB 估值。 

考虑到保险公司频繁调整内含价值的假设条件，使得直接计算的新业务价值

增速失真，因此我们使用标准保费增速来模拟各公司的新业务价值增速。 

表 1、中国太保新业务价值增速预测 

 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010～2015E 2015～2020E 永续

中国太保  3% 6% 22% 21% 11% 12% 6% 3%
数据来源：Wind，联合证券研究所。 

根据以上假设进行估值，中国太保每股价值 16.27 元，维持公司“增持”评级。 

表 2、中国太保估值                        百万元，倍，百万股，元 
公式 项目   数值

A 风险贴现率   12.0%
B 长期投资收益率   4.7%
C 归属股东的净资产   49,095
D 08 年期初有效业务价值   9,794
E 07 年一年新业务价值   2,637
F 08 年标准保费增速 E   20.7%
G=E×(1+F) 08 年一年新业务价值 E   3,183
H 有效业务价值续转率   85%
I=D×(1+A)×H+G 09 年期初有效业务价值 E   12,506
J 新业务乘数   20 
K 股本   7,700
L=C+I 09 年期初内含价值   61,601
M=L/K 每股内含价值   8.00
N=L+G×J 公司价值   125,251
O=N/L P/EV   2.0
P=N/K 每股价值   16.27 
数据来源：联合证券研究所。 
注：C 为 2008 Q3 数据，H 根据历史数据测算。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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