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估值低估，具有较高的业绩弹性 

——中国太保(601601)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

1.寿险保费增速放缓、但新业务价值仍将稳定增长。由于货币政策紧缩

及银保新政导致银保保费增速下滑，1-4 月公司累计实现寿险保费 390

亿，同比仅增长 10.78%， 4 月单月保费收入 67 亿，同比下降 1.6%。

不过由于 2011 年公司确立了 “聚焦个险，聚焦期交” 的保费增长策

略，大力推进业务结构改善，积极发展个险渠道，营销员增员和产能都

有所提升 ，我们预计公司全年新业务价值增长仍有望增长 20%左右。

产险方面，由于新车销售增速放缓加之去年公司基数较高，1-4 月公司

实现产险保费 217 亿， 同比增长 16.67%，较去年同期的 49.1%有较大

幅度回落，不过产险业务盈利能力仍保持较高水平。 

2.一季度业绩表现较好，中报保持增长无忧。2011 年一季度公司实现净

利 34.49 亿，同比上升 22.6%。业绩增长主要因为产险综合成本率继续

处于较低水平，盈利能力维持高位，由于产险对公司总利润贡献占比大，

公司业绩更多受益于产险的盈利景气周期。 由于去年二季度股票市场

大幅下挫，受此拖累公司中报的净利仅为 40.2 亿，虽然 11 年二季度市

场同样低迷，但市场调整幅度要小于去年同期，同时考虑到加息带来固

定收益投资收益的提升，预计中报公司业绩将保持 20%以上的增长。 

3.固定收益投资受益加息周期、股市表现决定业绩弹性空间。从去年 10

月至今，央行已经四次加息，保险公司到期再投资和新增固定收益投资

将直接受益于利率的上升。当然，与保险公司股价表现关联度更大的还

是股票市场的走势，因为这决定了保险公司是否可以获得超额利差。一

季度，公司总投资收益同比基本持平，好于预期。二季度以来中小市值

股票出现了较大幅度的调整，公司投资收益将受到一定程度拖累。但考

虑中小盘股的高估风险已经得到较大程度的释放，而大盘蓝筹股估值仍

处于低位，我们认为未来阶段市场有望震荡筑底，若市场能企稳回升，

则将赋予保险公司业绩弹性空间。 

4. 盈利预测与估值。预计公司 11、12 年 EPS 为 1.18 元和 1.47 元，目

前股价对应 11 年 PE 和 PB 为 19.4 和 2.2 倍,当前股价所包含新业务乘数

为 8 倍，P/EV 仅为 1.9 倍，估值处于历史底部，同时公司 A 股股价相

对于 H 股的折价比例达到 21.3%。 基于 20 倍新业务乘数，公司目标价

为 33.5 元，维持推荐-A 评级。  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 860000.00 

流通A股(万股) 620828.73 

52周内股价区间(元) 20.14-28.99 

总市值(亿元) 1879.10 

总资产(亿元) 4757.11 

每股净资产(元) 9.34 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-中国太

保(601601):业务结构调整与高增长并行  

主要不确定性来自投资 》    2010-04-19 

 

[table_research] 研究员： 邓婷 

电 话： 010-84183228 

Email： dengting@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120007 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009 2010 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 104313 141662  16994.4 212493 

同比增速(%) 29% 35.8% 20% 24.9% 

净利润(百万) 7356 8557  25331.22  32215.69  

同比增速(%) 186.34% 16.3% 18% 25% 

EPS(元) 0.95 1 1.18 1.47 

P/E 26.9 22.9 19.4 15.6 
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表 1：中国太保估值表 

 2008 2009 2010E 2011E 

标准保费 10818 15271.00 18630.62 22915.66 

标准保费新业务利润贡献 33.75% 32.74% 32.70% 32.70% 

一年新业务价值 3651 5000 6100 7493.42 

长期投资收益率假设 5.20% 5.20% 5.20% 5.20% 

风险贴现率 12% 11.50% 11.50% 11.50% 

集团调整后资产净值 51,876 72,368 75,905 80436 

寿险业务调整后净资产 24,352 24150 35836 40655 

扣除偿付能力成本后有效业务价值 18,417 26454 34778 42271.42 

太保集团持有的太保寿险股份比例 98.29% 98.29% 98.29% 98.29% 

太保集团应占太保寿险扣除偿付能力

额度成本后的有效业务价值 
18103 26002 34,184 41549 

集团内涵价值 69978 98370 110,089 121985 

寿险业务内涵价值 42769 50152 70,613 82204 

寿险业务每股内涵价值 5.55 5.83 8.21 9.56 

集团每股内涵价值 9.09 11.44 12.80 14.18 

每股新业务价值 0.47 0.58 0.71 0.87 

P/EV 1.07 1.90 1.74 1.60 

新业务乘数 22.00 20.00 20.00 20 

未来新业务价值 80322.00 100000.00 122000.00 149868.43 

评估价值(AV) 123091.00 150151.64 192613.00 232072.01 

总股本 （百万股） 7700.00 8600.00 8600.00 8600.00 

太保寿险每股价值 15.99 17.46 22.40 26.99 

包括产险在内其他业务每股净资产 4.29 6.73 5.59 6.6 

太保每股合理价值（元） 19.40 24.19 27.99 33.5 

来源：国都证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司点评 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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