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市场数据 

总股本(百万股) 7,700
总市值(百万元) 139
流通比例(%) 33.52%
12 个月最高/最低（元） 29.70/10.02
近 3 月日均成交量（百万股） 39.22

主要股东 华宝投资有
限公司
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 7.55 4.70 -3.08 
绝对收益 14.70 31.27 -35.43 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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从佣金看，标准保费同比增长30%

◇ 事件：从佣金增长看标准保费 

◆业务结构调整导致业绩低于预期，维持“买入”评级： 

中国太保一季度 EPS 仅为 0.03 元，大幅低于预期（0.20 元）。低于预期的原因

主要是承保结果和投资收益同时低于预期。 
承保结果与保费收入比为-10%，低于我们预期的 7%。低于预期的主要是由于

公司所进行的业务结构调整，导致佣金率超出了预期。这也正是我们所担心的。 
投资收益率为 0.97%，也低于我们预期的 1.26%。投资收益率低于预期的原因

和定息资产有关。我们认为全年的收益率会得到改善。 
虽然一季度净利润较差，但净资产仍然取得了 5%左右的增长，这符合我们的预

期。从全年来看，由于保费结构的调整，新业务价值将取得 20%以上的增长。我们

认为经过结构调整的阵痛之后，必将迎来浴火重生。看好中报时公布的保费结构数

据，维持“买入”评级。 

◆从佣金增长推测标准保费增速在 30%左右： 

一季度佣金同比增长了 31%，而保费则下降了 5%。在今年的保险经营环境中，

佣金竞争并不激烈，我们认为太保并没有采取佣金竞争的方式，保费结构调整导致佣

金率上升了近 2 个百分点。 

太保期缴比例在一季度有快速的上升，我们预计期缴比例在 30%以上。这一数

据目前尚没有官方数据证实。由于期缴保费首年保费规模低，佣金与首年保费的比率

要高，这导致了佣金率的上升。 

如果以佣金和标准保费来计算，佣金率应该大致维持稳定。由于佣金同比上升了

31%，我们可以推测标准保费也大致增长了 30%。 

上述判断的关键假设在于佣金和标准保费的比率相对稳定，这一假设尚需实证。

◆全年投资收益率有望达到 4.3%： 

虽然一季度投资收益率仅为 1%左右，低于我们预期的 1.2%，但我们对全年的

投资收益率依然较为乐观，可望达到 4.3%。对投资收益率的乐观主要基于三个方面。

其一，流动性推动的股市；其二，债券市场利率上扬；其三，更加积极的资产配置。

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
保费收入（百万元） 65,536 84,274 82,747 98,601 116,916 

保费收入增长率 32.48% 26.64% -0.82% 18.82% 18.56% 

投资收益（百万元） 27,244 13,266 17,098 19,881 22,947 

投资收益增长率 51.89% -51.31% 28.89% 16.28% 15.42% 

EPS（元） 0.90 0.17 0.75 0.94 1.21 

ROE 10.89% 2.72% 15.44% 16.13% 17.97% 

P/E 20 104 24 19 15 

P/EVPS 2 2 2 2 1 

隐含新业务倍数 - 19 15 9 6 
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中国太保一季度业绩分析 

  季度数据 光大证券观点 

  2008Q1 2008Q4 2009Q1 同比 环比   
保费收入 30,659  17,199  29,187 -5% 70% 主动进行结构调整银行保险规模下降

分出保费 2,616  1,866  2,766 6% 48%  

未到期责任准备金 1,124  (930) 1,753 56% -288%   

已赚保费 26,919  16,263  24,668 -8% 52% 基本与原保费增速一致 

退保金 2,401  1,702  2,243 -7% 32% 产品调整和行业环境导致退保减少 

赔付支出 7,610  6,318  7,661 1% 21% 分红产品形成满期给付高峰 

准备金 16,242  4,932  11,715 -28% 138% 满期给付和保费规模下降所致 

红利支出 384  592  690 80% 17% 投资收益及分红险规模增长 

佣金支出 
1,927  1,637  2,532 31% 55%

与保费结构调整有关，可能有其他因

素 

营业税费 718  (9) 576 -20%  

分保费用 4  4  5 25% 25%   

管理费用 1,854  2,257  2,241 21% -1%  

承保结果 (4,221) (1,170) (2,995) -29% 156%
准备金调节利润空间有限，承保恢复

至正常状况 

承保利润率 -14% -7% -10%
利润率同比出现较大改善，第四季环

比下降 

     

公允价值变动净收益 (416) (47) 132 -132% -381%

投资净收益 6,991  (810) 3,273 -53% -504%

汇兑净损益 (72) (10) (1) -99% -90%

减：资产减值损失 19  1,619  151 695% -91%

总投资收益 6,484  (2,486) 3,253 -50% -231%

在第三、四季度通过计提资产减值损

失和出售存在浮亏的资产，公司的投

资净收益和资产减值都有较明显的恶

化，总投资收益连续两个季度为负 

     

营业利润 2,111  (3,790) 258 -88% -107% 营业利润比投资收益波动性更大 

  加：营业外收入 130  318  18 -86% -94%  

 减：营业外支出 5  18  3 -40% -83%   

利润总额 2,236  (3,490) 286 -87% -108%  

 减：所得税 417  (931) 85 -80% -109% 所得税费为负值 

   减：少数股东损益 29  (22) 1 -97% -105%  

净利润 1,790  (2,559) 200 -89% -108%
连续两个季度出现亏损，投资损失大

部分已经实现 

每股收益(元) 0.23  -0.33  0.03  -108%  
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

收入合计 92,780 97,540 99,524 119,269 140,601
已赚保费 65,536 84,274 82,747 98,601 116,916

投资收益 27,244 13,266 16,777 20,667 23,685
费用合计 82,076 82,154 89,275 107,643 126,834
退保金支出 8,222 7,257 7,146 8,627 10,246
赔付支出 17,395 28,336 26,108 32,194 38,505
准备金支出 41,354 37,139 39,163 47,653 55,370
保户红利支出 1,223 2,595 2,331 1,657 1,887
佣金支出 5,615 7,258 7,926 8,170 9,112

税前利润 8,267 -431 6,602 9,341 11,714
所得税 1,374 -1,770 1,015 1,437 1,802

税后利润 6,893 1,339 5,586 7,905 9,913
准备金前利润 48,247.00 38,478.00 44,748.89 55,557.76 65,282.94

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 309,010 319,390 502,125 572,389 652,174
货币资金 23,622 17,513 19,370 23,016 22,740
定期存款 53,855 59,265 138,655 143,043 147,090
固定收益类资产 91,450 126,534 241,397 274,158 319,044
权益类资产 26,328 65,059 42,350 62,527 82,511
长期投资 256 289 296 337 385
固定资产 3,976 4,310 3,982 4,475 5,306
无形资产 532 578 538 639 758
其他资产 108,991 45,842 55,536 64,194 74,340
总负债 245,689 270,162 353,332 415,726 488,294
有息债务 2,113 2,188 2,000 2,000 2,000
未到期责任准备金 14,075 15,946 19,188 22,438 26,281
未决赔款准备金 9,120 10,638 14,218 17,134 20,806

寿险责任准备金 179,637 211,547 272,812 326,491 388,185
长期健康险责任准备金 6,989 8,536 10,374 12,457 15,312
其他负债 33,755 21,307 34,739 35,206 35,710

股东权益 63,321 49,228 53,305 61,192 68,427
股本 7,700 7,700 7,700 7,700 7,700
公积金 50,178 37,180 38,043 41,382 42,913
未分配利润 4,947 3,885 6,932 11,245 16,652
少数股东权益 514 487 654 890 1,186

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 40,054 20,929 51,126 45,537 54,143
净利润 7,069 1,415 5,753 8,141 10,209
折旧摊销 424 424 424 424 424
净营运资金增加 61,504 -29,531 61,982 39,011 40,403
其他 -28,943 48,621 -17,033 -2,039 3,107

投资活动产生现金流 -62,692 6,130 -152,925 -40,210 -52,227
净资本支出 32,458 48,970 100,499 24,621 31,362
长期投资变化 -75 -33 -7 -40 -48
其他资产变化 -95,075 -42,807 -253,416 -64,791 -83,541

融资活动现金流 9,343 -5,202 13,010 -1,854 -2,369
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 0 75 -188 0 0
其它长期负债变化 9,343 -5,277 13,198 -1,854 -2,369

净现金流 -13,295 21,857 -88,788 3,473 -452
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

保费收入增长率 32.48% 26.64% -0.82% 18.82% 18.56% 

资产增长率 52.15% 3.36% 57.21% 13.99% 13.94% 

投资收益增长率 51.89% -51.31% 26.47% 23.19% 14.60% 

净利润增长率 583.83% -80.57% 317.20% 41.50% 25.40% 

EPS 增长率 281.88% -80.57% 317.20% 41.50% 25.40% 

估值指标      

PE 20 104 24 19 15 

PB 2 3 4 3 3 

P/EVPS 2 2 2 2 1 

隐含新业务倍数 - - 15 9 6 

市值/保费收入 2 2 2 1 1 

市值/投资收益 5 11 8 7 6 

市值/准备金前利润 3 4 3 3 2 

盈利能力（%）      

承保利润率 -27.66% -10.12% -11.76% -11.08% -9.85% 

投资利润率 41.14% 9.39% 19.94% 20.80% 20.12% 

营业利润率 13.49% -0.73% 8.18% 9.71% 10.27% 

税前利润率 11.37% -0.38% 7.26% 8.64% 9.14% 

税后利润率 10.79% 1.68% 6.95% 8.26% 8.73% 

投资回报率 6.10% 7.60% 0.04% 4.57% 4.59% 

ROA 2.23% 0.42% 1.11% 1.38% 1.52% 

ROE 10.89% 2.72% 10.48% 12.92% 14.49% 

偿债能力      

偿付能力充足率 - - - - - 

资产负债率 62.85% 70.12% 70.62% 72.00% 73.38% 

流动比率 3.30 2.93 3.28 3.63 3.89 

速动比率 3.27 2.88 3.25 3.60 3.85 

每股指标      

EPS 0.90 0.17 0.73 1.03 1.29 

每股红利 0.00 0.00 0.22 0.31 0.39 

每股经营现金流 - 2.72 6.64 5.91 7.03 

每股净资产 8.22 6.39 6.92 7.95 8.89 

每股内涵价值(EVPS) 9.71 9.09 7.45 8.76 10.16 

每股新业务价值 - 0.47 0.57 0.75 0.90 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

肖超虎：保险业分析师，重点覆盖公司中国太保、中国人寿和中国平安。于 2008 年率先提示保险股的风险，在 2009 年大力推

荐 中国太保，跑赢了行业。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-08-24 17.69 19.50 中性 

2008-10-27 12.80 19.50 中性 

2009-03-31 15.25 19.50 买入 

2009-04-12 18.17 22.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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