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银保业务持续下滑，拖累寿险保费增速 

--7 月保费收入公告点评 

事项：  

8 月 13 日，中国太保发布 2011 年 7 月保费收入公告。中国太平洋人寿保险股份有限公

司、中国太平洋财产保险股份有限公司于 2011 年 1 月 1 日至 2011 年 7 月 31 日期间根

据《保险合同相关会计处理规定》（财会[2009]15 号）要求的累计原保险业务收入，分

别为人民币 604 亿元、人民币 370 亿元。 

平安观点： 

 寿险总保费增速下滑主要受银保业务影响。2011 年 7 月当月寿险保费收入 58 亿，

同比持平；累计保费 604 亿，同比增长 10.2%。 

 上半年个险新单增速远超同业，预计下半年会略有放缓。公司自年初以来个险业

务表现优异，预计上半年个险新单保费增速超过 30%，远超主要竞争对手。出于

长期发展和市场竞争的考虑，我们认为公司下半年个险业务增速会略有回落，预

计全年个险新单保费增速为 25%左右。 

 银保业务拖累总保费增速，但对盈利影响甚微。目前 5 年定存利率大幅高于当前

保险公司的分红水平和万能结算利率，而禁止“驻点销售”后银保展业模式也迟

迟未有突破，银保产品销售能力下降，银保渠道保费增速持续下滑。去年同期银

保业务增速较高，而今年银保业务同比下降，使得总保费增速受较大影响。 

 产险业务保持增长态势，但增速略低于预期。太保产险 7 月当月保费收入 48 亿，

同比增长 18.8%；累计保费收入 370 亿，同比增长 19.0%。开门红以后产险业务

增速保持了超越行业水平的高速增长，但近两月增速略有回落，预计全年保费增

速超过 20%。 

 维持公司“强烈推荐”评级。中国太保今年处于业务和盈利双丰收之年，公司增

长情况远好于同业，目前估值处于历史低位。中报公司业绩兑现后，将有助于加

强市场对于公司未来发展的信心，股价存在较大的修复空间，我们维持对于公司

“强烈推荐”评级。我们预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 1.45 元和 1.72 元，

对应 PE 分别为 14 倍和 12 倍，P/EV 为 1.4 倍。 
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图表1 太保寿险累计保费收入 
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资料来源：公司数据，平安证券研究所 

注：2010 年、2011 年保费为新会计准则下保费收入 

 

图表2 太保寿险月度保费收入 
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资料来源：公司数据，平安证券研究所 

注：2010 年、2011 年保费为新会计准则下保费收入 
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图表3 太保产险累计保费收入 

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

Jan
-08

F
eb-08

M
ar-08

A
p

r-08

M
ay-08

Jun
-08

Jul-08

A
ug

-08

S
ep

-08

O
ct-08

N
o

v-08

D
ec-08

Jan
-09

F
eb-09

M
ar-09

A
p

r-09

M
ay-09

Jun
-09

Jul-09

A
ug

-09

S
ep

-09

O
ct-09

N
o

v-09

D
ec-09

Jan
-10

F
eb-10

M
ar-10

A
p

r-10

M
ay-10

Jun
-10

Jul-10

A
ug

-10

S
ep

-10

O
ct-10

N
o

v-10

D
ec-10

Jan
-11

F
eb-11

M
ar-11

A
p

r-11

M
ay-11

Jun
-11

Jul-11

太保产险 同比增长

 

资料来源：公司数据，平安证券研究所 

 

图表4 太保产险月度保费收入 
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资料来源：公司数据，平安证券研究所 
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图表5 中国太保财务预测表 

单位：亿元人民币 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

利润表 YoY

总规模保费 620.0 878.7 1,074.0 1,272.2 总规模保费 29.6% 41.7% 22.2% 18.5%

已赚保费 841.3 1,197.5 1,530.3 1,813.2 已赚保费 -0.2% 42.3% 27.8% 18.5%

投资收益 195.2 210.6 268.1 344.2 投资收益 48.6% 7.9% 27.3% 28.4%

退保金 43.9 44.9 46.8 54.0 退保金 -39.6% 2.3% 4.3% 15.3%

净赔付支出 264.5 299.3 352.2 433.6 净赔付支出 -6.7% 13.2% 17.7% 23.1%

提取保险责任准备金 381.4 626.7 812.7 964.6 提取保险责任准备金 2.7% 64.3% 29.7% 18.7%

保户红利支出 20.5 34.0 45.7 66.1 保户红利支出 -20.9% 65.6% 34.5% 44.5%

营业税金及附加 22.6 31.9 5.6 6.6 营业税金及附加 34.5% 41.5% -82.4% 17.8%

手续费及佣金支出 88.2 112.0 150.8 179.5 手续费及佣金支出 21.5% 27.0% 34.7% 19.1%

管理费用 98.9 125.6 213.8 252.8 管理费用 16.0% 27.0% 70.1% 18.2%

营业利润 95.4 106.9 156.6 185.7 营业利润 12.0% 46.5% 18.6%

减：所得税费用 20.3 20.1 30.3 36.3 归属股东净利润 449.4% 16.3% 45.8% 18.3%

净利润 74.7 86.6 126.4 149.5 总资产 24.4% 19.8% 22.4% 21.2%

减：少数股东损益 1.2 1.1 1.6 1.9 总负债 19.0% 22.6% 24.6% 22.9%

归属股东净利润 73.6 85.6 124.8 147.6 股东权益 53.7% 7.8% 11.8% 11.5%

资产负债表 成长性指标

货币资金 302.4 175.6 200.3 273.0 寿险总规模保费增长率 29.6% 41.7% 22.2% 18.5%

定期存款 863.7 1,067.7 1,402.0 1,759.2 寿险首年趸交保费 14.0% 46.8% 0.5% 5.0%

债券 1,827.8 2,325.3 2,503.5 2,911.7 寿险首年期交保费 98.2% 32.5% 25.5% 19.4%

权益投资 449.2 515.2 901.3 1,122.2 NBEV增长率 36.9% 22.0% 20.2% 15.8%

其他方式 217.2 250.0 300.4 364.0 EV增长率 40.6% 12.0% 10.8% 9.3%

投资资产合计 3,433.6 4,101.3 5,007.0 6,066.1 产险保费增长率 23.0% 50.5% 20.4% 17.3%

总资产 3,971.9 4,757.1 5,822.1 7,053.5 车险增长率 29.3% 55.7% 22.0% 18.0%

保险合同准备金合计 2,361.5 3,071.9 3,949.6 4,967.4 非车险增长率 7.9% 35.6% 15.0% 15.0%

非保险合同准备金合计 521.8 513.5 525.9 538.6

总负债 3,215.1 3,941.6 4,910.7 6,036.9

股东权益 756.7 815.5 911.4 1,016.6 资本实力

寿险偿付能力充足率 207.9% 241.0% 222.4% 201.3%

盈利性指标 产险偿付能力充足率 173.5% 167.4% 166.7% 174.3%

净资产收益率（ROE） 12.0% 11.0% 14.6% 15.5% 集团偿付能力充足率 445.3% 356.9% 326.9% 294.5%

总资产回报率（ROA） 2.5% 2.4% 2.9% 2.7% 股东权益/总资产 19.1% 17.1% 15.7% 14.4%

净利润/总资产 1.9% 1.8% 2.2% 2.1% 股东权益/准备金负债 26.2% 22.7% 20.4% 18.5%

净利润/总准备金 2.6% 2.4% 2.8% 2.7%

NBEV/FYP 12.9% 11.1% 12.3% 12.9% 每股指标

寿险投资收益率 6.0% 5.1% 5.2% 5.5% EPS 0.87 0.99 1.45 1.72

产险投资收益率 3.3% 4.3% 4.3% 4.5% DPS 0.30 0.30 0.35 0.51

产险赔付率 61.0% 57.4% 57.0% 57.0% BVPS 8.80 9.34 10.44 11.65

产险费用率 36.5% 36.3% 36.5% 36.5% EVPS 11.65 12.87 14.26 15.58

产险综合成本率 97.5% 93.7% 93.5% 93.5% NBEVPS 0.59 0.71 0.85 0.99  

资料来源：公司数据，平安证券研究所 
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