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主营结构调整仍面临考验，投资态度进一步谨慎 

中国太保（601601）一季报点评 

（2009-04-27） 

事件描述： 

2009 年 4 月 26 日晚中国太保（601601）发布了 2009 年的一

季报公告，业绩下浮幅度大于 08 全年业绩下浮幅度。季报显示，

公司实现净利润 2.01 亿元，上年同期为 18.19 亿元，同比下降

88.95%；基本每股收益 0.03 元，上年同期为 0.23 元，同比下降

86.96%。 
     

点评要点： 
◇业绩变化情况低于此前预期； 
◇对该份年报，我们做如下解读： 
其一、保费收入有望趋于稳定增长 
从公布的一季度保费收入情况看，中国人寿、平安人寿和太

保人寿三家上市公司累计增长分别为 1.8%、43.4%和-12.7%，3
月份单月保费增长分别-13.3%、43.6%和-8.9%。可见，太保在调

整了万能险以及去年过高的银保保费基数后，情况正趋于稳定。

其二、投资心态进一步趋向谨慎 
季报显示，公司 3 月底累计投资资产总额约为 3144.84 亿元，

比 08 年年底的 2878.96 亿元上涨 9.24%。然而从类别来看，权益

类投资金额大幅下降，从 08 年底的 11.66 亿元下降为了 4.48 亿

元，下降幅度为 61.58%。 
其三、资产减值准备计提仍然较大 
公司在 08 年底计提共计 52.21 亿元的减值准备后，于 09 年

一季度再次计提了 1.51 亿元；而这一数值高出 08 年同期的 0.19
亿元 694.74%。反观中国人寿的季报数据，则没有出现类似现象。

如果计提金额与去年同期持平，则净利下降幅度将为 81.69%。不

过，业绩表现仍未好于 08 年全年同比下浮 79.98%的情况。 
公司季报显示出公司经营方面目前正处于低谷阶段：一是保

费收入由于结构的调整面临不确定性；二是投资收益由于策略谨

慎偏保守面临大幅下降。 
鉴于上述原因，我们予以公司中性评级。 
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市场表现（%） 1 周 1 月 3 月

中国太保 -7.13 8.66 21.68

行业指数 -6.22 0.92 8.16

上证指数 -3.10 2.18 9.96

数据来源：大智慧 

52 周指数变化 

—中国太保   —上证指数 

资料来源：wind 资讯 
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公司季报显示出公司经营方面目前正处于低谷阶段：一是保费收入由

于结构的调整面临不确定性；二是投资收益由于策略谨慎偏保守面临大幅

下降。对该份季报，我们做如下解读， 
其一、保费收入有望趋于稳定增长 
从公布的一季度保费收入情况看，中国人寿、平安人寿和太保人寿三

家上市公司累计增长分别为 1.8%、43.4%和-12.7%，3 月份单月保费增长

分别-13.3%、43.6%和-8.9%。可见，太保在调整了万能险以及去年过高的

银保保费基数后，情况正趋于稳定。 
其二、投资心态进一步趋向谨慎 
季报显示，公司 3 月底累计投资资产总额约为 3144.84 亿元，比 08 年

年底的 2878.96 亿元上涨 9.24%。然而从类别来看，权益类投资金额大幅

下降，从 08 年底的 11.66 亿元下降为了 4.48 亿元，下降幅度为 61.58%。 
就 08 年年底的投资情况而言，公司固定收益类投资占比 86.9%，以债

券投资和定期存款为主；权益类投资占比为 4.72%，以基金为主、股票次

之。单就权益类投资分析，基金业绩今年一季度情况普遍较好，而股票投

资中占比较高的两只个股海通证券和深发展 A 在一季度股价分别上涨

73.74%和 68.50%，足见公司一季度的投资策略十分成功。不过，整体谨慎

偏保守的投资方略使得一季度总的投资收益同比下降 53.18%。 
其三、资产减值准备计提仍然较大 
公司在 08 年底计提共计 52.21 亿元的减值准备后，于 09 年一季度再

次计提了 1.51 亿元；而这一数值高出 08 年同期的 0.19 亿元 694.74%。反

观中国人寿的季报数据，则没有出现类似现象。如果计提金额与去年同期

持平，则净利下降幅度将为 81.69%。不过，业绩表现仍未好于 08 年全年

同比下浮 79.98%的情况。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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