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中国太保：净资产表现较优 
中国太保 2010 年年报点评 

 

报告关键点： 

 净资产表现较优 
 财险分部的利润贡献大幅提升 
 代理人保持较快增速 

报告摘要： 

 净资产表现较优。2010年公司实现净利润86亿元，同比增长16%，每股净利润为

1.00元；期末净资产为803亿元，比上年末增长8%，每股净资产9.34元；一年新

业务价值为60亿元，同比增长23%。考虑分红和评估利率调整因素，公司2010

年的净资产同比增长了15%，高出同口径下国寿的净资产增速。 

 财险分部的利润贡献大幅提升。受益于财险保费的高速增长和综合成本率的大

幅改善，财险分部对公司的利润贡献大幅提升。2010年公司的寿险分部净利润

为46亿元，同比下降15%，在公司利润中的占比下降至53%；而财险分部实现净

利润35亿元，同比增长147%，占比由2009年的19%大幅提升至41%。 

 代理人保持较快增速。2010年公司的个人代理人数量同比增长了10%，而同期中

国人寿和太平人寿的代理人数量分别同比下降了9%和17%。代理人增长的同时，

人均产能也有所提升，人均每月首年保费同比增长了10%。公司的代理人数量

增速高于同业为今年个险业务实现较快发展奠定了基础，我们预计其新业务价

值增速很可能是三家上市公司中最快的。 

 银保占比明显提升。2010年公司寿险保费同比增长了42%（新准则口径），其中

银保的同比增速最快，银保在总保费中的占比由2009年的48%上升至2010年的

55%，个险的占比则由2009年的48%下降至40%。从交费方式上来看，首年期缴

的增速由去年的98%回落至33%，原因是银保期缴增速下降。 

 固定收益投资占比大幅提升。2010年公司的总投资资产增长至4,334亿元，同比

增长18%。公司的固定受益的占比由2009年的74.4%提升至79.5%，主要就是来自

债券投资，特别是长期债券的增长。从投资收益率看，公司实现总投资收益率

5.3%，净投资收益率4.3%。 

 维持对公司增持-A的投资评级和31元的目标价。 

 风险提示：投资环境朝不利的方向变动；保费增速不如预期。 
T _FSAndVSAbs tract 

财务和估值数据摘要 

百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

寿险保费收入 61,998 87,873 105,448 126,537 151,845 

Growth(%) 29.63% 41.74% 20.00% 20.00% 20.00% 

APE margin 27.36% 25.11% 27.02% 25.60% 24.85% 

财险保费收入 34,289 51,622 67,109 83,886 104,857 

Growth(%) 23.01% 0.00% 30.00% 25.00% 25.00% 

净利润 7,356 8,557 9,847 10,905 11,938 

Growth(%) 186.34% 16.33% 15.07% 10.75% 9.47% 

每股评估价值 19.97  23.26  27.48  32.33  38.01  

每股收益(元) 0.87 1.00 1.14 1.27 1.39 

每股净资产(元) 8.80 9.34 10.48 11.75 13.14 

市盈率 25.67 22.37 19.44 17.55 16.04 

市净率 2.53 2.38 2.12 1.89 1.69 

净资产收益率(%) 11.93% 11.04% 11.55% 11.41% 11.15% 
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目标价格： 31.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 31.00 元 
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T _Market Info 

总市值(百万元) 191,436.00 

流通市值(百万元) 138,196.47 

总股本(百万股) 8,600.00 

流通股本(百万股) 6,208.29 

12 个月最低/最高 20.14/28.99 元 

十大流通股东(%) 34.25% 

股东户数 218,041 
 

 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (3.46) (8.47) (12.06) 

绝对收益 (0.43) (2.19) (11.47) 
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1. 年报概要 

2010 年公司实现净利润 86 亿元，同比增长 16%，每股净利润为 1.00 元；期末

公司的净资产 803 亿元，比上年末增长 8%，每股净资产 9.34 元；一年新业务价值为

60 亿元，同比增长 23%；期末内涵价值 1101 亿元，比上年末增长 12%。另外公司

公布了综合收益，2010 年归属于母公司的综合收益为 54 亿元，去年同期综合收益为

96 亿元，综合收益同比下降了 44%。 

2010 年，财险分部对公司的利润贡献大幅提升。2010 年公司的寿险分部净利润

为 46 亿元，同比下降 15%，在公司利润中的占比下降至 53%；而财险分部实现净利

润35亿元，同比增长147%，在公司利润中的占比由2009年的19%大幅提升至41%。 

根据公司披露的数据，公司 2010 年增加了保险准备金从而减少了税前利润 31.3

亿元（我们估计是公司调低了评估利率约 7 个 BP）。如果考虑分红和评估利率调整因

素，则公司 2010 年的净资产同比增长了 15%，远远高出同口径下国寿的净资产增速。

同时随着加息周期的逐步深入，750 天国债收益率曲线将会逐渐上行，公司在 2010

年年报中将评估利率下调之后，其后续上调评估利率的空间较大，净资产和净利润具

备更大的上行空间。 

公司年报的净利润略微超出市场预期，主要是财险分部的盈利实现了较大增长；

净资产增速远远高于同业；新业务价值增速和内涵价值基本符合市场预期；评估利率

的下调使得其利润后续具备更大的上行空间。因此，我们认为年报对公司股价的影响

偏正面。 

 

表 1  2010 年年报简表 

百万元 2009 2010 YoY 

净利润 7,356 8,557 16% 

一年新业务价值 4,892 5,996 23% 

综合收益 9,645 5,417 -44% 

每股净利润 0.87 1.00 15% 

每股新业务价值 0.58 0.70 21% 

        

净资产 74,651 80,297 8% 

内涵价值 98,371 110,088 12% 

每股净资产 8.80  9.34 6% 

每股内涵价值 11.60  12.80  10% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：以上数据均为归属于母公司的数据，其中一年新业务价值为应占寿险的新业务价值  

 

表 2 中国太保分部门利润情况（百万元） 

百万元 
金额   

YoY 
占比 

2009 2010 2009 2010 

寿险 5,427 4,611 -15% 73% 53% 

财险 1,422 3,511 147% 19% 41% 

其他 624 543 -13% 8% 6% 

合计 7,473 8,665 16% 100% 100% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表 3  中国太保经调整的净资产增速高于中国人寿（百万元） 

时间截点 中国人寿 中国太保 



 

公司快报 

敬请阅读本报告正文后各项声明 

 

 

3 

2009A 211,072 74,651 

2010A（调整前） 208,710 80,297 

  分红 19,785  2,580 

  募资 0 0 

评估利率调整 -6,382 3,130 

2010A（调整后） 222,113 86,007 

调整后的净资产同比增速 5% 15% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

公司的净利润和净资产对评估利率的敏感度相比 2009 年有所提高，和同业的国

寿相比则更敏感。评估利率提高 25bp，公司 2010 年的利润总额就提高 100 亿元，

提升幅度为 93%，而在评估利率下调 25bp 时，其利润总额就下降 107 亿元，下降幅

度为 100%；评估利率提高 25bp，公司净资产提升幅度为 12%，而在评估利率下调

25bp 时，公司净资产下降幅度为 13%。 

 

表 4  中国太保的评估利率敏感性高于国寿且较 2009 年有所提高（百万元） 

2010 2010 2009 

项目 国寿 项目 太保 项目 太保 

提高 50bp -26,858 提高 25bp -9,970 提高 25bp -7,855 

减少 50bp 31,084 减少 25bp 10,674 减少 25bp 8,422 

利润总额中值 41,008 利润总额中值 10,670 利润总额中值 9,506 

正向敏感性 65.49% 正向敏感性 93.44% 正向敏感性 82.63% 

负向敏感性 -75.80% 负向敏感性 -100.04% 负向敏感性 -88.60% 

净资产中值 208,710 净资产中值 80,297 净资产中值 74,651 

正向敏感性 12.87% 正向敏感性 12.42% 正向敏感性 10.52% 

负向敏感性 -14.89% 负向敏感性 -13.29% 负向敏感性 -11.28% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2. 个人代理人保持较快增长 

公司的寿险业务依旧增长迅猛，按照新准则 2010 年公司的寿险保费收入增长了

42%。从险种上来看，增长最快的依旧是分红险，同比增长 58%，同时分红险在总保

费中的占比由 2009 年的 70%提升至 78%；从交费方式上来看，首年期缴的增速由去

年的 98%回落至 33%，主要原因是公司的银保期缴增速大幅下滑，由 2009 年 289%

的增速回落至 46%，同时个险期交的增速也由 2009 年的 40%下降至 22%；从保费

渠道上来看，个险同比增长 20%，银保同比增长 63%，团险同比增长 42%，银保的

同比增速最快，反映在保费结构上则是银保占比由 2009 年的 48%上升至 2010 年的

55%，个险占比相应由 2009 年的 48%下降至 40%，银保占比大幅提升。 

2010 年，公司的个人代理人数量同比增长了 10%，达到了 28 万人，而已公布

2010 年年报的中国人寿和太平人寿的代理人数量分别同比下降了 9%和 17%，公司

的代理人数量增速远远超出中国人寿和太平人寿。2010 年，公司代理人的人均每月

首年保费为 2863 元，同比增长 10%。公司的代理人数量增速高于同业为今年个险业

务实现较快发展奠定了基础。 

2010 年，公司一年新业务价值为 61 亿元，同比增长 22%，增速快于中国人寿的

12%，但与去年同期（37%）相比下降较多，主要是由于公司个险和银保首年期交的

增速均有一定下降。 
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表 5 太保人寿保费收入同比数据 

百万元 2009 2010 YoY 2009 2010 

按产品类型分       占比 

传统险 15,149 15,248 0.7% 24% 17% 

分红险 43,419 68,434 57.6% 70% 78% 

万能险 94 85 -9.6% 0% 0% 

短期险 3,336 4,106 23.1% 5% 5% 

按缴费方式分       占比 

新保业务 38,147 54,186 42.0% 62% 62% 

   期缴 12,731 16,869 32.5% 
  

   趸缴 25,416 37,317 46.8% 
  

续期业务 23,851 33,687 41.2% 38% 38% 

按渠道类型分       占比 

个险 29,570 35,525 20.1% 48% 40% 

银保 29,514 48,201 63.3% 48% 55% 

团险 2,914 4,147 42.3% 5% 5% 

合计 61,998 87,873 41.7% 100% 100% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 1 太保人寿的代理人增速优于同业（万人） 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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图 2 中国太保的新业务价值增速有所下降 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

3. 财险业务量价齐升 

2010 年公司实现财险总保费收入 516 亿元，同比增长 51%，其中车险 396 亿元，

同比增长 56%，非车险 120 亿元，同比增长 36%。公司的车险保费在总财险保费中

的占比继续提高，2010 年已经达到了 77%。 

经营效率方面，公司财险业务的综合成本率与去年同期相比大幅改善，综合成本

率从 97.5%下降至 93.7%，综合成本率的下降主要由赔付率的下降所贡献的。正如我

们此前报告中所提到，车险信息平台的推广对降低赔付率有非常重要的作用，由于车

险信息平台尚未推广完毕，我们预计今年财险行业的综合成本率将继续保持在低位。 

受益于财险保费的高速增长和综合成本率的大幅改善，公司财险分部实现了净利

润 35 亿元，同比增长 147%，在公司利润总额中的占比达到了 41%。 

 

表 6 太保财险保费收入同比数据（百万元） 

  2009 2010 YoY 

保险业务收入 34,289 51,622 51% 

   机动车辆险 25,449 39,636 56% 

   非机动车辆险 8,840 11,986 36% 

综合成本率(%) 97.5 93.7 
 

赔付率(%) 61.0 57.4 
 

费用率(%) 36.5 36.3   

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

4. 投资 

2010 年公司的总投资资产增长至 4,334 亿元，同比增长 18%。在投资资产的分

布中，与国寿投资资产分布的变动不同的是（国寿在 2010 年降低了债券投资的占比），

太保提高了债券投资在总投资资产中的占比。公司的固定受益的占比由 2009 年的

74.4%提升至 79.5%，主要就是来自债券投资的增长；现金及等价物的占比则由 2009

年的 8%下降至 4%，而权益类投资的占比与 2009 年基本持平，占比为 11.9%。与国

寿相比，太保的权益类投资资产的占比要低出不少。 
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从投资收益率看，公司实现总投资收益率 5.3%，净投资收益率 4.3%。相比 2009

年，由于存款类资产和权益类资产的收益率有所下降而债券投资收益率基本持平，因

此，公司的总投资收益率较 2009 年有所下降。 

 

表 7 中国太保的投资资产分布（百万元） 

百万元 中国人寿 中国太保 

金额 2009 2010 2009 2010 

固定收益 927,268 1,049,727 272,469 344,384 

  债券投资 582,285 608,142 182,778 232,533 

  定期存款 344,983 441,585 86,371 106,772 

  其他 0 0 3,320 5,079 

权益投资 179,404 195,890 44,915 51,516 

现金及等价物 36,176 47,839 30,238 17,560 

其他 29,245 42,705 18,396 19,925 

合计 1,172,093 1,336,161 366,018 433,385 

占比 2009 2010 2009 2010 

固定收益 79.1% 78.6% 74.4% 79.5% 

  债券投资 49.7% 45.5% 49.9% 53.7% 

  定期存款 29.4% 33.0% 23.6% 24.6% 

  其他 0.0% 0.0% 0.9% 1.2% 

权益投资 15.3% 14.7% 12.3% 11.9% 

现金及等价物 3.1% 3.6% 8.3% 4.1% 

其他 2.5% 3.2% 5.0% 4.6% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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T _FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2011-03-27 
利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 保费收入(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 104,313 141,662 172,250 209,504 255,044 个人保险 29,570 35,525 47,451 56,942 68,330 

已赚保费 84,127 119,751 147,311 181,607 223,055   首年保费 7,556 9,078 11,863 14,805 18,449 

 提取未到期责任准备金 -2,424 -6,382 -5,014 -6,252 -7,796   续期保费 22,014 26,447 35,589 42,137 49,881 

 银行业务利息净收入 0 0 0 0 0 银行保险 29,514 48,201 52,724 63,269 75,922 

 手续费及佣金净收入 0 0 0 0 0   首年保费 27,821 41,100 44,815 56,942 68,330 

 投资收益公允价值变动 19,529 21,260 23,268 25,899 29,601   续期保费 1,693 7,101 7,909 6,327 7,592 

 其他收入 657 651 1,672 1,998 2,388 团体保险 2,914 4,147 5,272 6,327 7,592 

营业支出 -94,772 -130,972 -160,118 -196,035 -240,330   首年保费 2,770 4,008 5,061 6,074 7,289 

退保金 -4,386 -4,489 -7,909 -9,490 -11,388   续期保费 144 139 211 253 304 

 赔付支出 -26,446 -29,926 -44,108 -55,926 -70,870 寿险保费收入合计 61,998 87,873 105,448 126,537 151,845 

 提取保险责任准备金 -38,142 -62,673 -73,581 -87,618 -104,759   同比增速 29.63% 41.74% 20.00% 20.00% 20.00% 

 保单红利支出 -2,053 -3,399 -1,303 -1,450 -1,658 首年保费合计 38,147 54,186 61,740 77,820 94,068 

 手续费及佣金支出 -8,820 -11,198 -15,127 -18,737 -23,103   同比增速 32.85%  13.94% 26.05% 20.88% 

 业务及管理费 -9,890 -12,564 -16,123 -19,610 -23,872 标准保费 18,275 24,296 27,095 34,317 42,417 

 资产减值损失 -164 -689 -250 -250 -250   同比增速 63.09% 32.95% 11.52% 26.65% 23.60% 

 其他支出 -4,871 -6,034 -1,718 -2,954 -4,430 APE margin 27.36% 25.11% 27.02% 25.60% 24.85% 

营业利润 9,541 10,690 12,133 13,469 14,714 车险 25,449 39,636 50,331 62,914 78,643 

 营业外收支 -35 -20 -10 -10 -10 非车险 8,840 11,986 16,777 20,971 26,214 

利润总额 9,506 10,670 12,123 13,459 14,704 短期意外和健康险 0 0 0 0 0 

 所得税费用 -2,033 -2,005 -2,119 -2,380 -2,576 财险保费收入合计 34,289 51,622 67,109 83,886 104,857 

净利润 7,356 8,557 9,847 10,905 11,938   同比增速 23.01%  30.00% 25.00% 25.00% 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 内涵价值(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

 债券 182,778 232,533 251,257 306,576 350,080 期初内涵价值 69,978 98,371 110,088 128,372 148,564 

 权益投资 44,915 51,516 54,193 62,451 72,658   内含价值的预期回报 4,286 6,341      

 定期存款 86,371 106,772 123,165 113,547 132,106   本期内新业务的价值 5,000 6,100      

 投资物业 18,396 19,925 29,560 45,419 59,448   其他经验差异 462 -945      

 其他固定到期日投资 51,954 42,564 64,046 85,160 105,684   投资回报差异 3,038 -1,089      

投资资产 366,018 433,385 492,661 567,734 660,528   市场价值调整 -3,264 -952      

 发放贷款及垫款        股东红利分配 -3,060 -1,530      

 其他资产 31,169 42,326 40,135 28,998 7,812   资本注入 0 12,000      

资产合计 397,187 475,711 532,796 596,732 668,340 期末内涵价值 98,371 110,088 128,372 148,564 171,469 

 准备金 236,152 307,186 344,048 385,334 431,574   经调整净资产 72,368 75,905 85,643 96,007 107,350 

 吸收存款        有效业务价值 26,454 34,778 43,473 53,471 65,235 

 其他负债 85,362 86,974 97,193 108,764 122,004 调整后有效业务价值        

负债合计 321,514 394,160 441,242 494,098 553,578   一年新业务价值 5,000 6,100 7,320 8,784 10,541 

 归属母公司所有者权益 74,651 80,297 90,150 101,060 113,000 调整后一年新业务价值        

 少数股东权益 1,022 1,254 1,404 1,573 1,762   新业务倍数 15 15 15 15 15 

股东权益合计 75,673 81,551 91,555 102,633 114,761 每股评估价值(元) 19.97  23.26  27.48  32.33  38.01  

每股数据(元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 估值水平 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

每股净资产 8.80 9.34 10.48 11.75 13.14 P/B 2.53  2.38  2.12  1.89  1.69  

每股盈利 0.87 1.00 1.14 1.27 1.39 P/E 25.67  22.37  19.44  17.55  16.04  

每股内涵价值 11.44  12.80  14.93  17.27  19.94  P/EVPS 1.95  1.74  1.49  1.29  1.12  

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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安信证券评级体系 
 

公司收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
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领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 
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A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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