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2011 年 8 月保费点评： 

产险激增有望扩大全年利润贡献 

 中国太保（601601.SH） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

一、事件 

中国太保周三晚间发布八月保费公告，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 8 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 669 亿

元、人民币 415 亿元。 

 

二、我们的分析与判断 

（一）寿险市场占有率在高点徘徊 

中国太保今年前八月按照《保险合同相关会计处理规定》处理

后的寿险保费达到人民币 669 亿元，与去年同期的 650 亿元相比增

长 2.9%。此业绩水平依然高于寿险市场整体水平，月度保费同比

增长较上月略有上升，但仍未摆脱负增长态势。 

（二）产险保费年度增幅达到近年峰值 

中国太保今年前八月产险保费达到人民币 415 亿元，与去年同

期的 348 亿元相比增长 19.1%。在传统汽车销售旺季结束之后，财

产险增速放缓如期而至。但是在负面的整体环境背景之下，太保产

险年度增速仍保持上扬态势，并达到近年历史峰值。 

 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 1.4/1.4/1.6 元，在 2011 年 18 倍

新业务价值倍数假设下，合理估值区间 27-28 元。2011 年，产险业

绩将加大业绩贡献力度，同时寿险营销渠道拉动板块运营情况回归

正常增长。在 2011-2013 年，每股内含价值估值为 7.9/9.5/11.2 元，

隐含 PE 分别为 15/15/12x。 

维持之前作出的推荐评级。 
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 市场数据 时间 2011.09.14 

A 股收盘价(元) 20.25 

市盈率 14.5 

市净率 2.0 

内含价值倍数  2.6 

隐含新业务倍数  16.2 

每股内含价值 7.9 

每股新业务价值 0.8 

  

 

 相关研究 

《保险行业中期策略：短期波动不影响市场长

期发展态势》                      11.06.26

 11.06.26 

融资融券标的证券 
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一、 事件背景 

中国太保周三晚间发布八月保费公告，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 8 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 669 亿元、人民币 415

亿元。 

二、我们的分析判断 

（一）寿险市场占有率在高点徘徊 

中国太保今年前八月按照《保险合同相关会计处理规定》处理后的寿险保费达到人民币

669 亿元，与去年同期的 650 亿元相比增长 2.9%。此业绩水平依然高于寿险市场整体水平，

月度保费同比增长较上月略有上升，但仍未摆脱负增长态势。市场占有率方面，与上月相比略

有下调，但是八月仍然是近年年度保费增速次高的月份，寿险保费市场占有率仍在高点徘徊。 

图 1：尽管高基数效应逐渐淡化，全国寿险市场下滑趋势仍未停止 

 
资料来源：中国银河证券研究部，中国保监会 

图 2. 太保月度保费同比增长较上月略有上升，但仍未摆脱负增长态势 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 
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图 3. 尽管高基数效应逐渐淡化，全国寿险市场下滑趋势仍未停止 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

（二）产险保费年度增幅达到近年峰值 

中国太保今年前八月产险保费达到人民币 415 亿元，与去年同期的 348 亿元相比增长

19.1%。在传统汽车销售旺季结束之后，财产险增速放缓如期而至。但是在负面的整体环境背

景之下，太保产险年度增速仍保持上扬态势，并达到近年历史峰值。 

图 4. 新车销售出现全市场下滑，但产险保费总体稳健增长 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 
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图 5. 太保产险年度保费增速逐渐上扬，达到近年历史峰值 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 6. 太保产险市场占有率持续下降，达到年度低谷 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 1.4/1.4/1.6 元，在 2011 年 18 倍新业务价值倍数假设下，合

理估值区间 27-28 元。2011 年，产险业绩将加大业绩贡献力度，同时寿险营销渠道拉动板块

运营情况回归正常增长。在 2011-2013 年，每股内含价值估值为 7.9/9.5/11.2 元，隐含 PE 分别

为 15/15/12x。 

维持之前作出的推荐评级。 
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表 1. 中国太保主要指标预测（百万元 人民币） 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

利润表 资产负债表

保险业务收入 96,342     139,555   173,425   190,670   222,991   资产总额 397,187 475,711 583,363    723,311 889,393   

投资收益 19,389     21,067     24,225     31,961     38,531     交易类金融资产 333       3,604     3,304       5,480     6,738       

营业收入 104,313   141,662   174,341   195,564   229,196   可供出售类金融资产 118,475 119,759 139,764    182,092 223,902   

提取保险责任准备金 -39,225    -64,707    -76,504    -81,726    -94,226    持有到期类金融资产 104,618 157,360 200,809    239,263 294,202   

退保金 -4,386      -4,489      -7,185      -6,865      -8,115      投资资产 366,018 433,385 720,716    658,955 810,260   

赔款支出 -30,494    -34,523    -40,784    -50,906    -60,709    其他非投资资产 31,169   42,326   -137,353   64,356   79,133     

保单红利支出 -2,053      -3,399      -4,714      -8,874      -10,306    负债总额 321,514 394,160 503,146    619,171 770,567   

业务及管理费用 -13,237    -16,989    -19,037    -22,797    -26,844    保险合同准备金 236,152 307,186 387,898    482,547 600,536   

营业支出 -94,772    -130,972  -160,021  -180,698  -211,164  应付保单红利 5,113     7,110     8,954       11,169   13,900     

税前利润 9,506       10,670     14,317     14,865     18,031     股东权益 74,651   80,297   79,031      102,538 116,999   

净利润 7,473       8,665       11,269     11,892     14,425     权益合计 75,673   81,551   80,217      104,139 118,826   

2009 2010 2011E 2012E 2012E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入增长 资产/负债增长率

已赚保费收入增长 27.2% 44.9% 24.3% 9.9% 17.0% 总资产增长率 -59.9% 19.8% 22.6% 24.0% 23.0%

投资收益增长 47.3% 8.9% 13.4% 32.6% 20.6% 投资资产增长率 -60.6% 18.4% 66.3% -8.6% 23.0%

营业收入增长 29.1% 35.8% 23.1% 12.2% 17.2% 总负债增长率 -62.4% 22.6% 27.7% 23.1% 24.5%

支出增长 寿险准备金增长率 -69.7% 30.1% 26.3% 24.4% 24.5%

退保金 10.4% 2.3% 60.1% -4.5% 18.2% 股东权益增长 -44.7% 7.6% -1.6% 29.7% 14.1%

赔款支出 -2.9% 13.2% 18.1% 24.8% 19.3% 每股数据

准备金提转差 81.9% 65.0% 18.2% 6.8% 15.3% 股本 8,483     8,600     8,600       8,600     8,600       

保单红利支出 -20.1% 65.6% 38.7% 88.3% 16.1% EPS 0.95      1.00      1.39         1.36      1.65         

佣金及手续费 33.7% 27.0% 27.6% 8.4% 17.0% BVPS 9.67      9.34      9.90         11.92     13.60       

业务及管理费用 15.8% 28.3% 12.1% 19.7% 17.8% EV 5.97      8.21      7.91         9.54      11.19       

净利润增长 180.2% 16.0% 30.0% 5.5% 21.3% NBV 0.73      0.88      0.76         0.85      0.99         

盈利能力 当期市价 20.25     20.25     20.25       20.25     20.25       

营业净利率 7.64% 6.13% 6.4% 6.1% 6.4% 市盈率 21.2      20.4      14.5         14.9      12.3         

总资产周转率 24.26% 29.34% 29.7% 26.4% 25.1% 市净率 2.1        2.2        2.0           1.7        1.5          

ROE 9.85% 10.66% 14.1% 11.4% 12.1% 内含价值倍数 3.4        2.5        2.6           2.1        1.8          

ROA 1.85% 1.80% 1.9% 1.6% 1.6% 隐含新业务倍数 19.5      13.7      16.2         12.7      9.1          

ROAE 7.01% 10.47% 14.7% 12.5% 12.9%

ROAA 1.69% 1.56% 1.7% 1.5% 1.6%

杠杆 5.3          5.9          7.4          7.1          7.6           
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

叶云燕，金融行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中国平安（601318.SH）、中国人寿（601628.SH）、中国太保（601601.SH）等 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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