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中国太保(601601) 

—— 总保费降低，新业务价值逆势增长 

谨慎推荐 

维持评级 

金融/保险 2009 年 6 月 8 日

 

投资要点： 

 分渠道来看，中国太保银保新单保费各月同比下降，但银保期

缴保费收入同比大幅增长，并且银保期缴保费增长是在银保新

单和总保费收入下降的情况下产生的，因此，总保费虽下降，

但银保渠道保单质量提高。 

 从与中国平安的对比来看，由于中国太保的银保期缴率较高，

因此，太保的首年年化保费提高的速度较快。从中国人寿局部

地区的情况看，银保期缴率也有所提高，但总体低于太保的增

长幅度，因此，首年年化保费增长速度要比太保低。由于太保

的银保期缴率是从 2008 年 9 月份开始的，因此，2009 年银保

期缴率同比提高幅度较大，相应地，银保期缴保费提高幅度也

较大。 

 分红险边际利润率高于万能险，随着银保渠道保费期缴率提高，

首年年化保费也大幅度提高。一年期新业务价值是边际利润率

与首年年化保费的乘积，在边际利润率和首年年化保费两个乘

数因子都提高的情况下，一年期新业务价值呈几何级数增长。

因此，尽管中国太保寿险的总保费是下降的，但其一年期新业

务价值却逆势上升，提高了公司的估值 

 在保守和正常两种情形下，公司估值分别为 25.01 元和 27.5

元。目前股价对应隐含新业务倍数为 15.7 倍，给予“谨慎推荐”
评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 9,783,500 5.19 133,900 (80.57) 0.17
2009E 10,996,944  12.4 165,578  23.7 0.22 
2010E 12,516,287  13.8 274,727  65.9 0.36 
2011E 14,376,174  14.9 597,778  117.6 0.78 
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市场数据 2008-6-8

收盘价： 18.96 元

52 周最高价： 51.97 元

52 周最低价： 10.02 元

平均持仓成本： 16.62 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 770,000

流通 A股（万股）： 770,000

每股收益（元）： 0.03

每股净资产（元）： 6.58

每股经营现金流（元）： 1.33

市净率： 

 

 

分析师: 赵新安 

TEL: (8621)6336 7000-258 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhaoxinan@sina.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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一、中国太保保费收入状况 

1、分渠道保费收入状况 

分渠道来看，中国太保银保新单保费各月同比下降，但银保期缴保费收入同

比大幅增长，并且银保期缴保费增长是在银保新单和总保费收入下降的情况下产生

的，因此，总保费虽下降，但银保渠道保单质量提高。 

表 1、2009 年太保各月累计保费收入同比 

 个险新单 个险期缴 银保新单 银保期缴 总保费收入 
首年年化保

费 

1 月 -25.3% -15.6% -34.3% 5269.7% -14.20% 9.09% 

2 月 -11.2% 0.3% -32.7% 4552.7% -14.53% 25.8% 

3 月 3.7% 14.5% -32.4% 3788.7% -12.72% 38.0% 

4 月 14.5% 25.5% -31.5% 3732.4% -10.70% 46.2% 

资料来源：东北证券研究所 

从 2008 年 9 月份以来，公司加强了银保期缴业务的管理，银保业务期缴率提

高速度较快，由于去年同期基数较低，2009 年 1－4 月份，银保期缴保费收入同比

增长幅度接近 40 倍。因为银保期缴率是从 2008 年 9 月份开始提高的，预计这种高

速增长的趋势，在 2009 年 9 月份前将会继续保持。 

图1、中国太保银保保费期缴率变动趋势
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 资料来源：东北证券研究所 

图2、太保银保期缴保费及期缴率比较
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资料来源：东北证券研究所 

从 2008 年下半年以来，大部分寿险公司都提高了银保渠道保费的期缴率水

平，银保期缴保费收入同比提高。但从太保与全行业的对比情况看，太保的银保期

缴保费收入增速高于全行业平均水平，特别是自 2009 年以来，在银保新单保费收

入下降的情况下，由于期缴率的提高，银保期缴保费收入增速同比大幅度提高。 

表 2、太保银保期缴保费增长率与全行业比较 

    个险新单 个险期缴 银保新单 银保期缴 

2006 年 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
2007 年 63.0% 53.7% 57.5% -18.7% 

2008 年 -4.8% -4.2% 64.0% 1007.3% 
中国太保 

2009 年 4 月 14.5% 25.5% -31.5% 3732.4% 

2006 年 4.9% 27.8% 973.5% 729.8% 

2007 年 34.6% 32.8% 49.2% 49.7% 

2008 年 15.2% 16.2% 113.9% 278.1% 
全行业  

2009 年 4 月 29.9% 30.1% 13.9% 650.9% 

资料来源：东北证券研究所 

从与中国平安的对比来看，由于中国太保的银保期缴率较高，因此，太保的

首年年化保费提高的速度较快。从中国人寿局部地区的情况看，银保期缴率也有所

提高，但总体低于太保的增长幅度，因此，首年年化保费增长速度要比太保低。由

于太保的银保期缴率是从 2008 年 9 月份开始的，因此，2009 年银保期缴率同比提

高幅度较大，相应地，银保期缴保费提高幅度也较大。 

表 3、中国平安与中国太保保费质量对比 

  中国平安 中国太保 

  个险期缴率 银保期缴率 个险期缴 银保期缴 

2008 年 9 月 95.2% 0.2% 93.1% 9.4% 

2008 年 10 月 92.4% 0.2% 93.2% 15.7% 

2008 年 11 月 94.6% 0.3% 90.0% 21.6% 

2008 年 12 月 54.7% 0.4% 77.9% 24.3% 

2009 年 1 月 96.2% 0.3% 90.1% 20.2% 

2009 年 2 月 89.2% 0.1% 89.0% 21.8% 

2009 年 3 月 93.3% 0.2% 89.4% 18.4% 

2009 年 4 月 98.0% 0.18% 89.9% 18.8% 

资料来源：东北证券研究所 

表 4、中国人寿各地区银保期缴业务对比 

 2009 年 4 月 2008 年 4 月 

广州 3.7% 0.7% 
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江苏 3.8% 2.0% 

辽宁 5.7% 1.5% 

四川 11.3% 1.6% 

重庆 12.8% 1.2% 

资料来源：东北证券研究所 

表 5、2005 年以来个险及银保期缴率比较 

  个险 银保 

  平安 太保 中国人寿 平安 太保 中国人寿 

2005 年 99.7% 0.0% 67.2% 0  0  0  

2006 年 92.6% 83.0% 87.9% 1.1% 1.3% 2.7% 

2007 年 99.8% 78.3% 91.8% 0.0% 0.7% 3.3% 

2008 年 91.4% 78.7% 88.7% 0.2% 4.4% 3.3% 

2009 年 4 月 98.0% 89.9%   0.2% 18.8%   

资料来源：东北证券研究所 

中国平安和中国太保首年年化保费都出现了较大幅度的增长，但中国太保是

在总保费下滑的情况下出现的首年年化保费增长，说明保费增长质量更高。 

表 6、2009 年 1－4 月中国平安与中国太保首年年化保费与总保费增长幅度对比 

 中国平安 中国太保 

  总保费收入 首年年化保费 总保费收入 首年年化保费 

1 月 23.02% 39.00% -14.20% 9.09% 

2 月 43.25% 65.10% -14.53% 25.80% 

3 月 43.36% 59.50% -12.72% 38.00% 

4 月 42.88% 65.00% -10.70% 46.20% 

资料来源：东北证券研究所 

2、分产品保费收入增长状况 

过去中国太保的保费结构中万能险占比较高，在投资收益率下降的情况下，

随着结算利率降低，万能险销售困难，为了改善保费收入下滑的局面，公司重点发

展分红险。分红产品由于保障成分高，产品透明程度低，同业竞争程度低，边际利

润率高，因此成为保险公司重点鼓励销售的产品。通过调研我们发现，各地分公司

销售的产品，不论是个险渠道还是银行渠道，分红险保费收入大幅度增长，银行渠

道的分红险保费收入增长更是如此。万能险向分红险的转换，提高了产品的边际利

润率。分红险以保障为主，在保险公司投资收益下降，万能险结算利率大幅度下降

的情况下，保障型的产品销售旺盛，有利于公司保费收入的稳定增长。 

表 7、中国太保寿险各地区分产品保费收入同比 

     2008.10 月 2008.11 月 2008.12 月 2009.1-2 月 2009 年 3 月
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普通产品 -11.3% -6.7% -26.2% -2.9% -11.3%

分红产品 102.4% 112.8% 148.1% 29.9% 56.6%个险 

万能产品 -62.3% -68.9% -62.1% -68.1% -51.9%

普通产品 479.3% 22.8% 155.3% 27.5% 40.7%

分红产品 102397.7% 19213.7% 18301.2% 1360.7% 583.6%

广东 

银保 

万能产品 -100.0% -100.0% -99.5% -99.6% -99.6%

普通产品 -9.3% -12.6% 1.9% -11.4% -13.1%

分红产品 35.2% 40.0% 45.6% 57.9% 63.1%个险 

万能产品 -45.0% -61.3% -54.3% -56.4% -59.%

普通产品 -20.0% -12.1% -22.8% 359.0% 456.0%

分红产品 137.3% 151.0% 161.7% 186.1% 218.0%

江苏 

银保 

万能产品 -15.3% -3.3% -13.3% -99.2% -98.1%

普通产品 -12.4% -8.0% 0.9% -7.5% -11.11% 

分红产品 102.1% 97.6% 45.3% 48.1% 64.8% 个险 

万能产品 -95.8% -95.7% -95.6% -74.8% -94.8% 

普通产品 10.8% 104.3% 293.3% -36.3% 1.13% 

分红产品 5034.8% 2528.8% 288.3% 389.9% 299.0% 

辽宁 

银保 

万能产品 -100.0% -100.0% -100.0% -100.0% -100.0% 

普通产品 6.5% -63.4% -33.4% -63.4% -13.3％

分红产品 7105.3% 7385.0% 8049.0% 7377.1% 66.2％个险 

万能产品 -29.0% -28.3% -32.7% -65.9% -60.4％

普通产品 34.9% 28.6% 25.0% -96.8% -0.11％

分红产品 25294.3% 26843.4% 28490.6% 47474.4% 220.1％ 

重庆 

银保 

万能产品 49.5% 64.1% 23.9% -99.3% -99.5％

资料来源：东北证券研究所 

中国人寿的产品结构主要以分红险为主，在全行业分红险畅销的情况下，公

司因为基数较高，保费增长速度并不显著，但随着万能险和投连险等投资型险种的

销售困难，反而拉低了总保费的增长速度。 

从产品结构上来说，中国平安保费收入的增长主要来自于分红产品和万能产

品。从我们对各地的调研情况看，个险渠道的分红和万能产品以及银保渠道的分红

和万能产品同比都出现了较大幅度的增长。而普通寿险和投连产品保费收入则出现

了下降。中国平安万能产品保费收入增速高，主要是采取了高于同业的结算利率的

缘故，因此资金成本较高，投资压力较大。 

表 8、平安、中国人寿 2009 年各地区不同险种保费增速 

 地区 渠道    平安 人寿 
普通产品 -3.0% -0.6% 

分红产品 44.4% -8.8% 

万能产品 88.1% 0.0% 
个险 

投连产品 3.4% 0.0% 

普通产品 -31.7%  / 

广东 

银保 

分红产品 68.8% -9.7% 
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万能产品 289.1% 0.0% 

投连产品 -95.1% 0.0% 

普通产品 -3.1% 0.3% 

分红产品 39.3% 5.2% 

万能产品 72.0% 0.0% 
个险 

投连产品 -39.0% 0.0% 

普通产品 -90.3% -84.0% 

分红产品 32.0% 40.8% 

万能产品 457.1% -17.0% 

江苏 

银保 

投连产品 -98.1% 0.0% 

普通产品 10.0% -7.7% 

分红产品 40.0% 42.5% 

万能产品 63.0% 0.0% 
个险 

投连产品 -3.0% 0.0% 

普通产品 0.0%   

分红产品 -7.6% -19.4% 

万能产品 0.0% 0.0% 

辽宁 

银保 

投连产品 0.0% 0.0% 

普通产品 -5.2% 4.9% 

分红产品 26.1% 9.6% 

万能产品 91.6% -6.9% 
个险 

投连产品 -28.4% 0.0% 

普通产品 29.0% 14.0% 

分红产品 94.3% 83.5% 

万能产品 353.5% -62.4% 

重庆 

银保 

投连产品 -38.5% 0.0% 

资料来源：东北证券研究所 

表 9、万能险结算利率与银行理财产品收益率比较 

  银行理

财产品 

平安个险 平安银保 国寿瑞安 泰康卓越 太平洋金

诚利 

利率 

2009 年 5 月  4.75% 4% 3.85% 4.05％ 3.85%  

2009 年 4 月  4.75% 4.25% 3.85% 4.35％ 3.85% 2.52％ 

2009 年 3 月 5.1％ 4.75% 4.25% 3.85% 4.35％ 3.85% 2.52％ 

2009 年 2 月 4.8％ 5.00% 4.70% 3.85% 4.35％ 3.85%  

2009 年 1 月 4.7％ 5.25% 5.25% 3.85% 4.35％ 3.85%  

2008 年 12 月 5.0％ 5.25％ 5.25% 4.05％ 4.35％ 4.05％  

2008 年 11 月 5.2％ 5.25％ 5.25％ 4.05％ 4.5% 4.05％ 2.52％ 

2008 年 10 月 5．3% 5.25％ 5.25％ 4.05％ 5.25％ 4．2% 3.87% 

2008 年 9 月 5．3% 5.5％ 5.25％ 4.05％ 5.25％ 4．5%  

2008 年 8 月 5．4% 5.75% 5.5％ 4.05％ 5.5％ 4.8％  

2008 年 7 月 5．5% 5.75% 6％ 4.5％ 5.80% 5.0％  

2008 年 6 月 4．8% 5.75% 6％ 4.5％ 5.80% 5.0％  

2008 年 5 月 4.6％ 5.75% 6％ 5.00% 5.80% 5.0％  

2008 年 4 月 5.4% 5.50%  5.85% 5.80% 5.0％   

2008 年 3 月 5.5% 5.50%  6.05% 5.80% 5.0％   
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2008 年 2 月 9.6% 5.25%  6.05% 5.80% 5.0％   

2008 年 1 月 15.0% 5.25%  5% 5.80% 5.0％ 4.14%  

资料来源：各公司网站  

3、太保总保费同比虽下降，但一年新业务价值提高 

分红险边际利润率高于万能险，随着银保渠道保费期缴率提高，首年年化保

费也大幅度提高。一年期新业务价值是边际利润率与首年年化保费的乘积，在边际

利润率和首年年化保费两个乘数因子都提高的情况下，一年期新业务价值呈几何级

数增长。因此，尽管中国太保寿险的总保费是下降的，但其一年期新业务价值却逆

势上升，提高了公司的估值。 

从2008年3家公司的估值水平比较来看，中国太保一年新业务价值增速较快。

主要是由于公司从 2008 年 9 月份业务开始向银保期缴和分红险销售转型，首年年

化保费增速提高的缘故。 

表 10、2008 年估值水平比较 

  内含价值 调整净资产 一年新业务价值 

太保 -6.4% -14.6% 21.1% 

平安 -18.3% -26.2% 18.8% 

中国人寿 -4.9% -18.1% 15.6% 

资料来源：公司公告 

二、投资环境分析 

2009 年 1 月份以来，随着股市的回升和债市的高位回落，债市资金开始向股

市回流，股市和债市间的资金配置出现了一些变化，保险公司的投资环境向好。 

（一）债市资金出现净流出，债券到期收益率上升 

 1、基金、非银行金融机构等在债市的增量资金减少 

从中国证券登记公司的数据来看，2008 年 9 月份以来，基金公司以及以信托、

证券为主的非银行金融机构的在债市的增量资金出现了变化，每月新增资金逐月递

减，陆续出现了净卖出的现象。由于这些机构的投资领域都兼跨股市和债市，债市

投入资金减少，这些机构的资金开始向股市回流。 

表 11、保险机构、基金、非银机构在债市的每月新增资金 

单位：亿元 2008 年 12

月 

2009 年 1月 2009 年 2月 2009 年 3月 2009 年 4月 2009 年 5月 

非银行 

金融机构 
-44.67 -73.27 -64.89 -28.52 -107.66 5.80 

基金 34.77 -878.02 -1,127.12 -700.2 -639.98 -579.05 

保险机构 -36.81 -195.54 5.78 -252.12 -221.98 203.61 
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资料来源：中国债券登记结算公司 

2、债券到期收益率上升 

图 3、收益率曲线变动趋势 

 

从期限结构上讲，自 2008 年 9 月开始，短期债券收益率下跌幅度大于长期债

券，短中长期的利差大幅度上升，长期债券收益率上升。 

与年初相比，2009 年 6 月 1-30 年的国债收益率利差迅速拉大，1 年期国债与

10 年期国债相比，利差从 163 个基点扩大到 216 个基点。长债的收益率曲线开始

上升，与年初相比，10 年期国债的收益率提高了 44 个基点，30 年期国债的收益率

提高了 34 个基点。收益率的提高，吸引了保险资金的进入，2009 年 5 月份保险资

金在债市的资金量是净流入的。 

图4、2009年以来长债收益率变动趋势
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资料来源：WIND 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

9 

图5、保险机构每月债市新增资金对比
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资料来源：东北证券研究所 

（二）投资环境的变化对保险资金带来投资机会 

首先，长期债券的收益率上升，有利于保险资金的配置。在目前的市场格局

下，对于保险资金来说，投资机会增加。 

其次，股市的上涨有利于保险公司权益性资产的投资收益上升。自 2008 年

12 月 31 号以来，沪深 300 指数上涨了 54.60％，股市的回暖增加了保险公司权益

型资产的投资收益。 

图6、沪深300及基金指数走势
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资料来源：WIND 

表 12、持仓结构对比 

 2008 年 12 月 

  中国人寿 中国太保 中国平安 

现金及现金等价物 3.6％ 2.60% 10.3％ 

定期存款 24.4％ 28.70% 18.2％ 

债券 61.5％ 57.30% 61.7％ 
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固定收益合计 85.9％ 86.90% 79.9％ 

基金 3.6 ％ 2.80% 2.9％ 

股票 4.4 ％ 1.80% 4.9％ 

权益合计 8.0 ％ 4.70% 7.8％ 

资料来源：公司公告 

2008 年中国太保对投资资产配置进行了调整，提高了债券和定期存款的配置，

固定收益类资产占比 86.9%，较上年末增加 21.5 个百分点。权益类资产投资规模

较上年下降 79.2%，在总投资资产中占比为 4.7%，除权益类资产公允价值下降因素

外，公司主动较大幅度地降低权益资产仓位是重要原因。 

从 2009 年 1 季度的情况看，公司兑现了交易性资产中债券的浮盈，增加了长

期债券的配置，我们无法看到 1 季度权益性资产的配置状况，但随着股市的向好，

权益性资产的配置比重和投资收益都应该会增加。 

表 13、太保投资资产变动状况                                             单位：元 

  2008 年 1 季度 2008 年 4 季度 2009 年 1 季度 同比 环比 

货币资金 22,415,000,000 17,513,000,000 21,830,000,000 -2.6% 24.7%

交易性金融资产 1,702,000,000 1,166,000,000 448,000,000 -73.7% -61.6%

保户质押贷款 469,000,000 698,000,000 809,000,000 72.5% 15.9%

可供出售金融资产 113,889,000,000 96,064,000,000 104,141,000,000 -8.6% 8.4%

持有至到期投资 59,030,000,000 70,980,000,000 79,547,000,000 34.8% 12.1%

长期股权投资 237,000,000 289,000,000 280,000,000 18.1% -3.1%

资料来源：公司公告 

随着权益投资比例的增加并占有较大份额，保险公司的总投资收益率受固定

收益类资产的影响越来越小，而与权益类投资的投资收益率高度相关。因此，权益

性投资收益的增加对保险公司投资收益的提高，影响立竿见影。 

图7、权益投资收益占比与总投资收益率高度相关
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资料来源：公司公告 

三、估值水平及投资建议 
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目前在经济形势恶劣的形势下，中国太保调整了经营策略，保费销售开始从

投资型产品向保障型产品转换，收费方式开始从趸缴向期缴转型，尽管总保费收入

增长速度不高，但保单的质量开始上升，有利于中国太保内含价值的增长。 

从投资环境上来说，未来货币政策进一步放松的取向使流动性供给正在进入

上升过程。充足的流动性对证券市场的估值中枢起到较强的支持作用。在流动性释

放的推动下，2009 年的股市可能会有较好的表现，资金开始由债市向股市流入，

由于资金的跷跷板效应，债券价格开始下跌，给保险资金的债券配置也带来更多机

会。在股市和债市投资机会增多的形势下，保险公司的投资收益将会提高。 

在保守和正常两种情形下，公司估值分别为 25.01 元和 27.5 元。目前股价对

应隐含新业务倍数为 15.7 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

表 14、估值水平 

不同情景下估值 

（百万元） 
正常情形 乐观情形 

  
不改变假设，基于 2008 年末的估

值 

5.0%投资收益率、11.5%贴现率，

基于 2008 年末的估值 

调整净资产价值 45213.3 45213.3 

有效业务价值 24161.8 31712  

内含价值 69375.1 76926  

股份 7700 7700 

每股内含价值 9.01 10.0  

每股新业务价值 0.6 0.66 

新业务倍数 25 25 

评估价值 24.01 26.5  

财险(2.5 倍 P/B) 1 1 

估值（元） 25.01 27.5  

 

表 15、赢利预测 

  2008 年 2009 年 2010 年 2011 年

一、营业收入 97,835,000,000 109,969,440,000 126,178,246,800  142,594,060,194 

 已赚保费 84,274,000,000 91,308,180,000 105,208,989,000  118,886,157,570 

     保费业务收入 94,016,000,000 101,537,280,000 116,767,872,000  131,947,695,360 

     其中：分保费收入 64,000,000 70,400,000 79,552,000  89,893,760 

     减：分出保费 8,435,000,000 8,856,750,000 10,008,127,500  11,309,184,075 

     减：提取未到期责任准备金 1,307,000,000 1,372,350,000 1,550,755,500  1,752,353,715 

投资净收益 14,008,000,000 17,510,000,000 19,611,200,000  22,160,656,000 
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其中：对联营企业的投资收益 9,000,000 9,900,000 11,187,000  12,641,310 

公允价值变动净收益 -742,000,000 816,200,000 979,440,000  1,106,767,200 

汇兑净收益 -132,000,000 -134,640,000 -152,143,200  -171,921,816 

其他业务收入 427,000,000 469,700,000 530,761,000  599,759,930 

二、营业支出 98,584,000,000 108,093,802,100 121,026,086,310  135,294,673,770 

退保金 7,257,000,000 7,982,700,000 8,780,970,000  9,922,496,100 

赔付支出 32,741,000,000 36,015,100,000 39,616,610,000  44,766,769,300 

减：摊回赔付支出 4,405,000,000 4,845,500,000 5,330,050,000  6,022,956,500 

提取保险责任准备金 37,909,000,000 42,458,080,000 48,826,792,000  53,709,471,200 

减：摊回保险责任准备金 770,000,000 847,000,000 931,700,000  1,052,821,000 

保户红利支出 2,595,000,000 2,854,500,000 3,139,950,000  3,548,143,500 

分保费用 14,000,000 15,400,000 16,940,000  19,142,200 

营业税金及附加 1,677,000,000 1,844,700,000 2,029,170,000  2,292,962,100 

手续费及佣金支出 7,258,000,000 7,983,800,000 8,782,180,000  9,923,863,400 

管理费用 11,430,000,000 12,573,000,000 13,830,300,000  15,628,239,000 

减：摊回分保费用 2,904,000,000 3,194,400,000 3,513,840,000  3,970,639,200 

其他业务成本 29,000,000 31,900,000 35,090,000  39,651,700 

资产减值损失 5,221,000,000 5,221,522,100 5,743,674,310  6,490,351,970 

三、营业利润 -749,000,000 1,875,637,900 5,152,160,490  7,299,386,424 

加：营业外收入 454,000,000 499,400,000 549,340,000  620,754,200 

  减：营业外支出 60,000,000 66,000,000 72,600,000  82,038,000 

四、利润总额 -355,000,000 2,309,037,900 5,628,900,490  7,838,102,624 

减：所得税 -1,770,000,000 577,259,475 1,407,225,123  1,959,525,656 

五、净利润 1,415,000,000 1,731,778,425 4,221,675,367  5,878,576,968 

减：少数股东损益 76,000,000 76,000,000 76,000,000  76,000,000 

归属于母公司的净利润 1,339,000,000 1,655,778,425 4,145,675,367  5,802,576,968 

六、每股收益 0.17 0.22 0.54  0.75 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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