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盈利面临下调，但净资产已经见底
——中国太保2011年三季报点评
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本报告导读：

三季度盈利增长36%，但扣除非正常损益后下降36%，下降全年盈利预期至增长22%，由于净资产已经企稳且股价已经反应净资产下降，维持增持评级。
投资要点：

[Table_Summary]

· 1-3季度盈利70.18亿，每股收益 0.82 元，同比增长43%；扣除非经常性损益后，盈利60.97亿，每股0.71元，增长24%。第三季度每股收益0.14元，增长36%，扣除非经常性损益后每股收益0.07元，下降36%。非经常性损失包括：上半年出售太平洋安泰股权获益3.34亿，三季度出售金融学院土地使用权获益5.87亿。
· 浮亏扩大，净资产下降。三季度增加65亿浮亏，导致1-3季度浮亏上升至98.1亿，累计浮亏119亿。由于盈利小于浮亏，三季度出现52.6亿综合损失，1-3季度综合损失26.28亿。综合损失的出现，导致净资产下降，三季末净资产746.6亿元，每股8.68 元，比年中下降6.45%，比年初下降7%。
· 资产减值计提在增加，但慢于浮亏速度。三季度计提减值准备8.08亿，相对于上半年的11.7亿，计提速度在加快，但仍然慢于浮亏增加速度 。
· 产险持平，寿险略降。前三季度产险保费467.98亿元，增长19.46%，与上半年持平。寿险保费1,213.78亿元，增长8.13%，比上半年的11.43%有所下降。
· 受资本市场不断下挫的影响，投资浮亏快速增加，净资产出现较大幅度的下降，四季度投资减值的压力较大，因此，盈利有下调空间，我们将今年盈利增速的预期下调至22%，预期2011年EPS 1.22元。由于股价已经同步反映了净资产的下降，目前估值水平已经回到08年时的最低水平，我们判断股债双杀可望触底企稳，中国太保的净资产也将进入回升阶段，因此，维持对中国太保的增持评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010A
2011E
2012E
净利润
1,339
7,356
8,557
10,505
13,543
(+/-)%

-80.6%
449.4%
16.3%
22.8%
28.9%
总资产
319,390
397,187
475,711
567,022
668,785
(+/-)%

3.4%
24.4%
19.8%
19.2%
17.9%
净资产
48,741
74,651
80,297
82,874
97,588
(+/-)%

-22.4%
53.2%
7.6%
3.2%
17.8%
[Table_Profit]

关键估值指标

2008A

2009A

2010A

2011E

2012E

每股内涵价值
9.09
11.60
12.80
14.10
16.83
每股收益
0.17
0.95
1.00
1.22
1.57
每股净资产
6.33
8.80
9.34
9.64
11.35
P/EV
2.12
1.67
1.51
1.37
1.15
市盈率

113.59
20.33
19.31
15.81
12.26
市净率
3.05
2.19
2.07
2.00
1.70

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

30.00
上次预测：

33.00
当前价格：

19.86
2011.10.19
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

18.20-28.99
总市值（百万元）

170,796
总股本/流通A股（百万股）

8,600/6,208
流通B股/H股（百万股）
0/2,313
流通股比例

99%
日均成交量（百万股）

16
日均成交值（百万元）

320
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

79,809
每股净资产

9.28
市净率

2.1
净负债率
3%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.33
0.40
Q2

0.14
0.28
Q3

0.10
0.20
Q4

0.43
0.34
全年

1.00
1.22
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

-3%
-11%
-24%
相对指数

-2%
3%
-6%
[Table_Report]

相关报告

《2011中期业绩发布会纪要》
2011.08.29
《产寿险业绩同增，浮亏增大》
2011.08.29
《产寿险形成盈利与价值的均衡格局》
2011.04.28
《重申营销员数量和产能双增10%目标》
2011.03.28
《10年银保助长规模，11年个险推动价值》
2011.03.28



	[Table_OtherInfo]

	[Table_Industry]

模型更新时间：2011.10.18
股票研究

金融
保险
[Table_Stock]

中国太保（601601）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

30.00
上次预测：

33.00
当前价格：

19.86
[Table_Website]

公司网址
www.cpic.com.cn
[Table_Company]
公司简介
公司是中国领先的综合性保险集团公司，在人寿保险、财产保险和保险资产管理等多个业务领域均拥有领先的市场份额和举足轻重的市场地位。主要通过下属的太保寿险、太保产险为客户提供全面的人寿及财产保险产品和服务，并通过下属的太保资产管理公司管理和运用保险资金。中国人寿保险市场排名第三，财产保险市场排名第二，投资资产总额排名第三。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

18.20-28.99
市值（百万）

170,796

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）

损益表
2006A
2007A
2008A
2009A
2010A
2011E
2012E
营业收入
57,526
93,008
97,835
104,313
141,662
166,896
198,535
已赚保费
47,964
65,536
84,274
84,127
119,751
142,563
169,660
投资收益
9,516
27,244
13,266
19,529
21,260
23,681
28,224
营业支出
55,522
84,512
98,584
94,772
130,972
153,613
181,417
提取保险责任准备金
25,070
41,354
37,139
38,142
62,673
64,153
76,347
赔付支出
15,340
20,234
32,741
30,494
34,523
46,048
54,800
业务及管理费
8,225
10,055
11,430
13,237
16,989
14,957
17,800
营业利润
2,004
8,496
-749
9,541
10,690
13,283
17,118
利润总额
2,026
8,443
-355
9,506
10,670
13,263
17,098
所得税
-719
-1,374
1,770
-2,033
-2,005
2,492
3,213
净利润
1,008
6,893
1,339
7,356
8,557
10,505
13,543
资产负债表
货币资金
10,142
23,622
17,513
30,123
21,249
25,034
29,780
交易性金融资产
4,757
2,463
1,166
333
0
0
0
买入反售金融资产
1,744
5,500
2,270
2,227
0
0
0
可供出售金融资产
68,416
121,783
96,064
118,475
0
0
0
持有至到期投资
36,879
58,120
70,980
104,618
433,385
474,146
532,272
资产合计
203,091
309,010
319,390
397,187
475,711
567,022
668,785
吸收存款
3,120
11,788
7,020
9,800
0
0
0
准备金
12,174
14,075
15,946
15,863
23,407
87,560
163,908
负债合计
189,825
245,689
270,162
321,514
394,160
484,147
571,197
股东权益
11,153
62,807
48,741
74,651
80,297
82,874
97,588
投资结构
债券投资
48%
44%
57%
50%
54%
54%
54%
定期存款
31%
21%
29%
24%
25%
25%
25%
股权投资
6%
12%
2%
7%
6%
6%
6%
基金投资
9%
11%
3%
5%
6%
5%
5%
基础设施与非上市股权投资
0%
2%
2%
5%
5%
5%
5%
物业投资
0%
0%
0%
0%
0%
1%
1%
现金及其它
4%
1%
1%
1%
2%
-1%
-1%
财务指标
成长性
1年新业务价值增速

38.6%
21.1%
36.9%
22.0%
17.3%
10.0%
保险业务收入增长率
5.2%
36.6%
28.6%
-0.2%
42.3%
19.0%
19.0%
寿险保费增长率
4.5%
34.0%
30.4%
-6.2%
41.7%
17.3%
15.5%
产险保费增长率
25.5%
29.3%
19.0%
23.0%
50.3%
22.4%
24.7%
投资收益增长率
186.3%
-51.3%
-47.2%
8.9%
11.4%
19.2%
营业利润增长率
324.0%
-108.8%
-1373.8%
12.0%
24.3%
28.9%
净利润增长率
583.8%
-80.6%
449.4%
16.3%
22.8%
28.9%
总投资增长率
27.0%
65.2%
0.5%
27.1%
18.4%
9.4%
12.3%
盈利及费用指标
0.6%
2.3%
0.4%
1.9%
1.8%
1.9%
2.1%
总资产收益率
11.0%
2.7%
9.9%
10.7%
12.7%
13.9%
净资产收益率(ROE)

6.2%
11.8%
2.9%
6.0%
4.5%
5.2%
5.6%
投资收益率
4%
5%
4%
2%
2%
5%
5%
退保率
60%
60%
66%
61%
600%
61%
61%
综合赔付率
103%
103%
106%
98%
940%
98%
98%
综合成本率
内涵价值估值（单位：百万元）
11,287
60,740
51,876
72,368
75,905
78,342
92,250
调整后净资产
7,345
17,028
24,352
24,150
35,836
35,362
41,640
调整后寿险业务净资产
6,706
14,015
18,103
26,003
34,184
42,907
52,502
有效业务价值
17,993
74,755
69,978
98,371
110,089
121,248
144,753
内涵价值
14,051
30,570
42,769
50,605
70,613
78,269
94,143
寿险内涵价值
2,176
3,015
3,651
5,000
6,100
7,156
7,872
1年新业务价值

2.62
7.89
6.74
8.53
8.83
9.11
10.73
调整后每股净资产
1.71
2.21
3.16
2.85
4.17
4.11
4.84
调整后每股寿险业务净资产
1.56
1.82
2.35
3.07
3.97
4.99
6.10
每股有效业务价值
4.18
9.71
9.09
11.60
12.80
14.10
16.83
每股内涵价值
3.27
3.97
5.55
5.97
8.21
9.10
10.95
寿险业务每股内涵价值
0.51
0.39
0.47
0.59
0.71
0.83
0.92
每股新业务价值
22
新业务价值倍数
11
每股新业务估值
20
每股评估价值（元）
6
产险业务每股价值（元）
4
银行、证券及总部每股价值（元）

30
每股价值
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图1：A/H股折价率
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数据来源：公司公告，国泰君安证券
表1：历史估值：新业务价值倍数
	　
	最高值
	最低值
	平均值
	当前值

	中国人寿
	155 
	5 
	38 
	5 

	（发生时间）
	2007.10.29
	2011.9.30
	
	2011.10.01

	中国平安
	127 
	1 
	26 
	1 

	（发生时间）
	2007.10.24
	2011.9.30
	
	2011.10.01

	中国太保
	104 
	0 
	18 
	4 

	（发生时间）
	2007.12.27
	2009.1.5
	　
	2011.10.01


表2：历史估值：P/EV倍数
	　
	最高值
	最低值
	平均值
	当前值

	中国人寿
	8.4 
	1.3 
	3.1 
	1.3 

	（发生时间）
	2007.10.29
	2011.9.30
	
	2011.10.01

	中国平安
	7.1 
	1.1 
	2.6 
	1.1 

	（发生时间）
	2007.10.24
	2011.9.30
	
	2011.10.01

	中国太保
	5.4 
	1.0 
	1.9 
	1.2 

	（发生时间）
	2008.1.8
	2009.1.5
	　
	2011.10.01


	图3： 太保寿险保险
	
	图4：太保产险保费
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投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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