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中国太保(601601)调研报告 
——新业务按预期速度增长 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/保险 发布时间：2010 年 3 月 19 日  

投资要点： 

 2009 年底，营销渠道的营销员人数达到 26 万多人，同

比增长了 17.6%以上。目前，营销人员的队伍增长速度

稳定，销售队伍人数的稳定增长成为寿险保费收入同比

增长的重要贡献因素之一。 

 从产品期限上看，目前，公司银保渠道销售的期缴产品

仍旧以 3、5 年的期交保费为主，这个期限是与居民长

期存款的期限相匹配的，如果银保产品高出这一期限已

经没有比较优势。 

 从期缴率上看，银保期缴率在去年的基础上又有所提高。

银保渠道期缴率的上升，使银保渠道产品的利润率提高，

改变了原来单纯通过扩大规模发展业务的局面。 

 关于产险综合成本率，在产险行业承保普遍出现亏损的

情况下，公司综合成本率一直控制在较低水平，行业领

先。公司计划在控制好综合成本率的基础上将产险做大

做强，不会仅仅在市场份额上与其他机构竞争。 

 在今年的投资环境下，权益类投资仓位将保持灵活调整，

不会太激进。市场短期的波动对当年的投资收益可能会

有影响，但是长期来看对整个投资收益假设没什么影响。

 2010 年前两个月，太保银保渠道期交保费期缴率又在

2009 年的基础上有所增长，我们期待公司个险新单增速

有望在 2010 年获得大幅提升，公司个险业务增长潜力

巨大；若上海延税试点预期加快，公司相对更受益，股

价有较好催化剂；我们对中国太保维持谨慎推荐评级。

业绩预测： 
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2008 9,783,500  133,900 0.17 146.9
2009E 10,948,871  11.9% 535,818  300 0.70 35.7

2010E 12,783,987  16.8% 614,051  15 0.80 31.2

2011E 14,455,090  13.1% 634,146  3 0.82 30.5 
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市场数据 2010-3-18

收盘价： 24.98 元

52 周最高价： 29.73 元

52 周最低价： 14.76 元

平均持仓成本： 24.27 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 860,000

流通 A股（万股）： 628,670

每股收益（元）： 0.53

每股净资产（元）： 6.50

每股经营现金流（元）： 3.58

市净率： 3.84

 
分析师: 赵新安 
执业证书编号：S0550209030096 
TEL: (8621)6336700-258 

FAX: (8621)6337 3209 
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一、关于寿险业务 

1、个险营销员队伍 

2009 年底，营销渠道的营销员人数达到 26万多人，同比增长了 17.6%以上。目

前，营销人员的队伍增长速度稳定，销售队伍人数的稳定增长成为寿险保费收入同比

增长的重要贡献因素之一。 

2、个险主打新产品 

2010 年，营销渠道推出了新的年金型保险产品“鸿利年年”，该产品的件均保费

高于以往营销渠道所销售的其他分红险产品， “鸿利年年”的推出可能在一定程度

上提高个险保费的市场份额。 

3、银保业务 

从产品期限上看，目前，公司银保渠道销售的期缴产品仍旧以 3、5 年的期交保

费为主，两个期限的产品占到大约 20%左右。这个期限是与居民存款的期限相匹配的，

因为银行的长期存款主要以 3-5年期为主，如果银保产品高出这一期限已经没有比较

优势；从产品结构上来看，趸缴产品主要以 10 年期的两全险红利发和红利来为主，

期缴产品主要以 10年期的两全险红福宝为主。 

从期缴率上看，银保期缴率在去年的基础上又有所提高。银保渠道期缴率的上升，

使银保渠道产品的利润率提高，改变了原来单纯通过扩大规模发展业务的局面。在升

息预期下，各家公司银保保费规模可能会受到冲击，尽管保费总规模可能会下降，但

只要银保期缴率的继续提高，保单质量继续改善，对新业务价值的贡献将是正面的。 

二、关于产险业务 

2009年，公司产险市场份额 11.44%，较 2008 年略有增长，但由于 2009 年平安

产险的快速扩张，太保产险保费排名已由第 2 位下滑至第 3 位。市场份额被平安超

过的原因是平安实行交叉销售，产险市场占有份额快速提升。太保表示以后也会发展

交叉销售，以提高市场份额降低销售成本。 

目前，公司在上海、重庆等地试点电话车险。电话车险起步比平安晚，但产品利

润率跟行业内平均水平接近，电话车险增加了一个新的销售渠道。 

 关于综合成本率，在产险行业承保普遍出现亏损的情况下，公司综合成本率一

直控制在较低水平，全行业领先。公司计划在控制好综合成本率的基础上将产险做大

做强，不会仅仅在市场份额上与其他机构竞争。 
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关于产险保费收入增长，随着汽车销售市场的逐步回落，车险保费增速同样将有

所减缓。我们预计 2010 年产险行业保费增速达 18%，较 2009 年的 23%有年下滑，太

保产险的增速将与行业保费增速比较接近，全年增长 20%左右。 

H股融资完成以后公司董事会已通过对产险公司注资，以支持产险业务的发展。 

三、关于投资业务。 

在今年的投资环境下，权益类投资仓位将保持灵活调整，不会太激进。市场短期

的波动对当年的投资收益可能会有影响，但是长期来看对整个投资收益假设没什么影

响；关于基础实施投资，目前储备项目比较多，全国都有；关于融资融券和股指期货，

目前在重点关注，但还没得到监管部门参与的指示。 

四、关于新会计准则。 

已按新旧准则口径公告 1 月份保费收入，两者差异不大；准备金：依赖总精算师

最终的判断，没有确定。净利润和净资产更加贴近港股准则一些；税收规定：目前仍

没有明确。如没有新规定，则按法定准则，维持不变。 

五、投资评级 

2010 年前两个月，太保银保渠道期交保费期缴率又在 2009 年的基础上有所增

长，公司的银保业务发展速度和业务质量都在同步提高。考虑到 09 年代理人增速最

快，我们期待公司个险新单增速有望在 2010 年获得大幅提升，公司个险业务增长潜

力巨；若上海延税试点预期加快，公司相对更受益，股价有较好催化剂；我们对中国

太保维持谨慎推荐评级。 
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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。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


