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中国太保 上证指数

公司研究 更新报告 金融、保险业/保险业 

 公司 08 年归属于上市公司净利润 13.4 亿元，EPS0.17，同比下降 84.8％，

归因于权益类的投资收益下滑及其减值损失计提。08 年末归属于上市公司

的净资产 487 亿元，每股净资产 6.33 元，连续 4 个季度出现环比负增长，

归因于可供出售金融资产项下权益类资产公允价值下降的影响。随着 09 年

股市回暖以及公司权益类资产在投资资产中比重降至 5％，公司未来基本

告别净资产环比负增长。 

 公司 08 年人身险保费 661 亿元，同比增长 30％，落于于同业 48％的平均

水平，归因于公司主动压缩万能险业务，以及从 08 Q4 开始推动银保缴费

方式由趸缴和 3 年期缴向 5 年、10 年期缴转型；公司首年保费、标准保费

利润率分别由 07 年的 8.8％、29％下降至 08 年 7.8％、27.3％，归因于

08 年银保扩张导致的费差缩小。 

 公司 08 年财产险保费 279 亿元，同比增长 19％，08 年综合成本率 103.4
％，相比 07 年 99.9％上升了 3.5 个百分点，归因于 08 年自然灾害导致赔

付率由 07 年的 59.7％上升至 08 年 65.6％，上升幅度 5.9 个百分点，高于

综合成本率涨幅 2.4％个百分点，由此判断公司在成本控制上获得改进。 

 08 年权益类、固定收益类投资收益率双双见底，同时受益于投资渠道放开，

09 年开始投资收益率将启稳上升；而保单资金成本无论从可比的定存利率

低位导致的主动下调驱动，还是公司 08 年投资收益下滑导致的被动下调驱

动，09 年资金成本下调趋势确定，利差扩大。维持公司“增持”评级。 
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经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入(百万元) 93008.0 97835.0 112824 129726

(+/-%) 61.7 5.2 15.3 15

归属母公司净利润(百万元) 6893.0 1339.0 4043 5088

(+/-%)  583.8 -80.6 202 23.3

EPS(元) 0.90 0.17 0.53 0.65

P/E(倍) 20.3 104.5 27 21.9

 

股  价 2009/04/12 

RMB18.17  
 

 

 

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） 46896 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.87 

TRACING P/E (X)* 104.49 

EPS（元） 0.17 

股息率（%） 1.65 
*最近四季盈利计算。 
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盈利下滑归于权益类投资影响 

08 年归属于上市公司股东净利润 13.4 亿元，每股收益 0.17 元，同比下降了

84.8％，主要原因归于权益类的投资收益下滑及其减值损失计提。08 年末归属于

上市公司的净资产 487 亿元，每股净资产 6.33 元，同比下降 22.4%，季度环比

下降 0.7%，已连续 4 个季度出现环比负增长，但降幅已逐渐趋缓，净资产环比负

增的主要原因归于可供出售类金融资产项下权益类资产公允价值下降的影响。随

着 09 年股市回暖以及公司权益类资产在投资资产中比重降至 5％，公司未来基本

告别净资产环比负增长。 

表 1、净资产与权益类投资资产占比                            百万元
 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4
净资产 62,807 55,034 50,237 49,095 48,741
  QoQ n.a. -12% -9% -2% -1%
权益类/投资资产 23% n.a. 14% n.a. 5%

数据来源：公司资料，联合证券研究所。 

保费规模有节制增长，利润率有所下滑 

    08 年公司实现人身险保费 661 亿元，同比增长 30％，低于行业的平均水平

48％，市场份额由 07 年 10.2％下降至 08 年的 8.9％，位居第三。 

图 1、人身险保费增速                         图 2、人身险保费市场份额 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

08 年公司实现财产险保费 279 亿元，同比增长 19％，高于行业的平均水平

17％，市场份额由 07 年 11.7％上升至 08 年的 11.9％，位居第二。 

图 3、财产险保费增速                         图 4、财产险保费市场份额 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
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人身险利润率下降归因于银保扩张，09 年将趋改善 

公司 08 年人身险首年保费利润率 7.8％，相比 07 年下降 1 个百分点；08 年

标准保费利润率 27.3％，相比 07 年下降了 1.7 个百分点。 

表 2、首年保费、标准保费利润率                             百万元 
   2006 2007 2008
A=B+C 首年保费 23,775 34,165  46,663 
B   期缴 3,818 5,136  6,838 
C   趸缴 19,957 29,029  39,825 
D     短期险 3,043 2,633 2,838
E=B+D+(C-D)/10 标准保费 8,552 10,409  13,375 
F 一年新业务价值 2,176 3,015  3,651 
G=F/A 首年保费利润率 9.2% 8.8% 7.8%
H=F/E 标准保费利润率 25.4% 29.0% 27.3%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
在首年保费期趸缴结构基本未发生变化的背景下，首年保费利润率高达 1 个

百分点的降幅以及标准保费利润率的下滑只能从险种和渠道结构上寻找原因。 

表 3、首年保费期趸缴结构                                    百万元
 金额  占比  YoY 
 2007 2008  2007 2008  2008
首年期缴 5,136 6,838  15.0% 14.7%  33.1%
首年趸缴 29,029 39,825  85.0% 85.3%  37.2%
合计 34,165 46,663  100.0% 100.0%  36.6%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
公司 08 年分红险保费增速高达 156％，而万能险保费则负增 24％，前者具

有更高的保障属性，能够贡献更多的死差，利润率至少不低于后者，由此也无法

解释利润率的下滑。 

表 4、人身险险种结构                                       百万元 
 金额  占比  YoY 
 2007 2008 2007 2008 2008
传统险 15,911 15,399 31% 23% -3%
分红险 12,969 33,255 26% 50% 156%
万能险 19,173 14,600 38% 22% -24%
短期险 2,633 2,838 5% 4% 8%
合计 50,686 66,092 100% 100% 30%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
渠道结构或许是最能解释首年保费利润率和标准保费利润率下滑的因素，公

司 08 年银保增长 64％，成为 3 大渠道中唯一正增长的渠道。由于保险公司对于

银保渠道的激烈争夺，使得银行在银保合作中占尽优势，从而索取较高的手续费

回报，进而迫使保险公司牺牲费差利润甚至是倒贴费用，导致新单利润率下滑。        

表 5、人身险渠道结构                                       百万元 
 金额  占比  YoY 
 2007 2008  2007 2008  2008
营销渠道 7,117 6,776  21% 15%  -5%
银行渠道 20,538 33,688  60% 72%  64%
直销渠道 6,515 6,199  19% 13%  -5%
合计 34,170 46,663  100% 100%  37%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
我们认为，尽管银保利润率较低，但是毕竟是提供了增量利润。另一方面，
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从 08 Q4 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，使得银保首年保费和标准保费的利润率均获提升。从险种结构来看，公

司 09 年万能险保费占比已降至 10％以下，分红险和传统险成为公司 09 年的主打

产品，死差益的高贡献也会提升保单利润率。 

财产险利润率下滑归因于自然灾害，但成本控制得当 

08 年公司车辆险保费同比增长 19.5％，略高于财产险总保费增速 18.7％，

使得车辆险保费占比小幅提升 1 个百分点至 71％；盈利性相对较强的非车险业务

增长 17.1％，略逊于财产险总保费，除责任险高增 30.2％以外，其余均表现得中

规中矩。 

表 6、财产险险种结构                                       百万元 
 金额  占比  YoY 
 2007 2008 2007 2008 2008
车辆险 16,475 19,681 70% 71% 19.5%
非车险 6,999 8,194 30% 29% 17.1%
  企财和工程险 3,719 4,365 16% 16% 17.4%
  短期意外险 1,086 1,238 5% 4% 14.0%
  货运险 904 966 4% 3% 6.9%
  责任险 520 677 2% 2% 30.2%
  其他 770 948 3% 3% 23.1%
合计 23,474 27,875 100% 100% 18.7%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
公司 08 年综合成本率 103.4％，相比 07 年的 99.9％增长 3.5％个百分点，

主要原因归于 08 年雪灾、地震等自然灾害使得公司综合赔付率 65.6％相比 07 年

59.7％上升了 5.9 个百分点，高于综合成本率 2.4 个百分点的涨幅，由此可见公

司在成本管理上获得较大改进。 

08 年投资收益见底，09 年利差扩大 

08 年公司实现总投资收益 84 亿元，同比下降 70％；总投资收益率 2.9％，

相比 07 年 11.7％下降了 8.8 个百分点。除了主要由固定收益类利息和权益类股

息构成的净投资收益同比增长 44％以外，其余项目均为负增长甚至亏损。仅计提

投资资产减值损失一项就达到-51 亿元，而 07 年牛市下公司净利润也仅 69 亿元。 

表 7、投资收益结构                                          百万元
 金额 占比  YoY 
 2007 2008 2007 2008  2008
 净投资收益  12,342 17,721 45% 211%  44%
 证券买卖 14,616 -3,756 53% -45%  -126%
 公允价值变动 235 -742 1% -9%  -416%
 计提投资资产减值损失  0 -5,147 0% -61%  n.a.
 其他收益 465 332 2% 4%  -29%
 总投资收益  27,658 8,408 100% 100%  -70%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
公司在 08 年对权益类资产进行了大规模的减仓，同时大量增加了固定收益

类资产的配置，截至 08 年末，权益资产占比已由 07 年末的 23％降至 5％，而固

定收益类占比则由 07 年末 65％上升至 08 年末 87％。08 年计提的投资资产减值

损失主要来自于权益类，其计提额分别相当于 07、08 年末权益类资产的 8％和
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38％。随着权益类资产占比的下降，以及 09 年股市回暖，权益类资产对投资收

益可能造成的负面影响正逐渐弱化甚至反转。 

表 8、投资资产结构                                         百万元 
 金额  占比 YoY 
 2007 2008 2007 2008 2008
固定收益类 187,236 250,190 65% 87% 34%
  债券 126,534 164,898 44% 57% 30%
  定存 59,262 82,756 21% 29% 40%
  其他 1,440 2,536 1% 1% 76%
权益类 65,315 13,594 23% 5% -79%
  基金 30,470 7,981 11% 3% -74%
  股票 34,589 5,324 12% 2% -85%
  其他 256 289 0% 0% 13%
基础设施 4,696 6,539 2% 2% 39%
现金及现金等价物 29,122 17,573 10% 6% -40%
合计 286,369 287,896 100% 100% 1%
数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

进入 09 年以来，受益于流动性充裕导致的未来通胀隐忧，债券收益率开始

启稳上升。 

图 5、债券收益率 
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数据来源：联合证券研究所。 

同时，随着保监会陆续放开不动产投资、直投、无担保债、基建投资债权计

划等资金运用渠道，寿险行业的投资收益率水平将因此获得提升。 

对应 09 年以来投资收益率的逐渐向好，保单的资金成本趋势向下，寿险行

业利差扩大。无论是从可比定存利率来看的资金成本主动下调驱动，还是公司 08
年投资收益下滑导致的资金成本被动下调驱动，公司 09 年的保单资金成本下降

趋势确定。同时，随着高利率保单不断被新业务所稀释，08 年末高利率保单在寿

险责任准备金中占比已降至 20％，公司寿险业务平均资金成本进一步下降。 
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表 9、寿险业务资金成本 

 2004 2005 2006 2007 2008
寿险业务平均资金成本（投连险除外） n.a. n.a. n.a. 4.30% n.a.
寿险业务平均保证负债成本 3.60% 3.53% 3.46% n.a. n.a.
1999.6 前承保的高利率保单平均资金成本 n.a. n.a. 6.77% 6.38% 6.37%
  寿险责任准备金占比 28.00% 26.20% 24.40% 22.80% 20.30%

数据来源：联合证券研究所。 

公司估值 

事实上，当前环境对于保险股绝对估值法下的 3 个核心假设均起到积极影响。 

1、 风险贴现率：受益于利率地位，投资者期望回报率下降； 

2、 长期投资收益率：受益于保监会陆续放开不动产投资、直投、无担保债、

基建投资债权计划等资金运用渠道，长期投资收益率获得提升。尤其是

不动产投资、直投等与债券投资周期错位的投资品种放开，可以有效规

避利率周期对投资收益率的不利影响。 

3、 新业务乘数：养老保险税收递延将会大幅提高投保人的积极性，引导国

内寿险消费模式由以往的被动消费（代理人、银行推销为主）转而为主

动消费。寿险消费的时点提前和规模扩大将会显著提高新业务乘数。太

保参股长江养老以及上海市优先试点，使得公司可以更加充分享受到政

策带来的实质性利好。 

出于谨慎性原则，我们维持公司的风险贴现率、长期投资收益率假设，同时

考虑到国寿、平安 H 股历史隐含的新业务乘数均值在 30 倍左右，我们保守地给

予中国太保 25 倍新业务乘数，另外分别给予财产险和总部 2 倍和 1 倍的 PB，由

此计算出中国太保每股价值 23.96 元，维持公司“增持”评级。 
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表 10、中国太保估值 
   估值

 寿险业务估值 
A   风险贴现率 12.0%
B   长期投资收益率 5.2%
C   经调整净资产 24,352
D   09 年期初有效业务价值 18,417
E   08 年一年新业务价值 3,651
F   09 年一年新业务价值增速 E 12.8%
G=E*(1+F)   09 年一年新业务价值 E 4,118
H   有效业务价值续转率 85%
I=D*(1+A)*H+G   10 年期初有效业务价值 E 21,651
J   新业务乘数 25 
K   股本 7,700
L   集团持有寿险公司股份 98.29%
M=[C+D*(1+A)*(1-H)+I]*L   归属股东 10 年期初内含价值 48,257
N=M/K   归属股东每股内含价值 6.27
O=M+G*J*L   归属股东寿险业务价值 149,447
P=O/M   P/EV 3.1
Q=P/L   每股估值 19.41 
 财产险业务估值 
R   净资产 7,368
S   PB 倍数 2
T   集团持有财产险公司股份 98.30%
U=R*S*T/L   每股估值 1.88 
 总部资产估值 
V   净资产 20,553
W   PB 倍数 1
X=V*W/L   每股估值 2.67 
Y=Q+U+X 合计每股价值 23.96 
数据来源：联合证券研究所。  

风险提示 

公司主动压缩万能险业务，可能会继续导致短期内保费增速低于同业。 

 



 
 

 

 

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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