
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆入主长江养老，长期具有战略意义，短期提振信心 

中国太保于今日公告称其通过受让上海国际和定向增发的方式增加了在长江养老的股份。太保集团在长江
养老中的股份合计为 51.75%，成为实际控制人。太保通过此举入住长江养老，进军企业年金市场，对长期业
务发展具有重要的战略意义，短期内可以提振投资者对太保的信心。 

◆入主长江养老，或许是上海市政府给予太保的积极支持 

我们认为此次入主长江养老是上海市政府支持太保发展，在国际金融中心建设支持太保的重要信号。长江
养老原本为上海国际所控制，其管理层来自浦发银行。一般认为上海国际在长江养老中的主导权更大，此次能
够让太保入主，实际上表明了上海市政府对其的支持，也是其对保险类资产重新整合的方向。近期，上海将要
加快建设国际金融中心，保险业的发展也是其中关键的一环，上海市持有的保险类资产可能进一步整合与发展，
太保在其中将成为一个关键的平台。 

◆企业年金市场前景广阔，短期制度性因素仍制约其发展 

企业年金业务在国内仍然处于起步阶段，尚没有足够的利润空间。长期来看，企业年金作为养老金的第二
支柱，必然会取得深远的发展，有人预计我国企业年金规模将在近几年达到 1 万亿。从实际的运作来看，上述
预计很难实现，但企业年金市场的规模之大毋庸置疑。 

目前影响企业年金市场发展速度的因素主要还是制度性的，企业和个人都没有动力去缴纳。正如个人养老
保险一样，通过税收等激励性的制度可以促进其快速发展，我们相信企业年金的制度性因素也会在 5 年内取得
突破。 

◆一季度业务公布后出现非理性下跌，仍有恢复空间 

在一季度业务公布的当天，中国太保重挫了 7%。从 EPS 看，一季度仅实现 0.03 元，低于很多投资者的
预期，这导致了股价大幅下挫。然而从 BVPS 的角度来看，相对 2008 年年底仍有 4%的上涨，这一表现是基
本符合预期的。我们预期全年 BVPS 将上涨 10%。 

保险公司的经营结果非常复杂，EPS 不能全面反映公司的经营结果，尤其是在太保处于这样一个业务结构
转型的时期。我们认为 BVPS 相对能更好的反映其一季度的经营成绩。基于 BVPS 较好的表现，我们认为当天
的下跌是非理性的。我们在当天的点评中也持这种观点，并提示了反弹的机会。实际上在其后的几个交易日中
确实出现了反弹，但力度尚不充分。我们认为这种恢复的空间仍然存在。 
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◇事件：入主长江养老，政府支持意图明显 
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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 年发现了

中国太保业务转型带来的投资机会。 
 

分析师声明 
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告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
中国太保（601601） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-03-20 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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