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中国太保获准发行 80 亿元次级债务 
 

 

投资评级：              增持 

市场数据                          

总股本(百万股) 8,600.00 

A 股股本(百万股) 6,286.70 

H 股股本(百万股) 2,313.30 

12 个月最高/最低(元) 25.08/17.89 

第一大股东  华宝投资 

第一大股东持股比例 14.93% 

上证综指/沪深 300 2,333/2,528 
 

 

近十二个月股价表现 
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% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 0.8 6.2 2.5 

绝对收益 -7.7 -5.0 -17.8  
注：相对收益与沪深 300 相比 
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 公司公告： 

中国太保 12 月 8 日发布公告称：中国太平洋人寿保险股份有限公司收到中国保险
监督管理委员会《关于中国太平洋人寿保险股份有限公司募集次级定期债务的批
复》，同意太保寿险发行 10 年期次级定期债务，募集规模不超过人民币 80 亿元，
并要求太保寿险在收到该批复之日起 6 个月内完成募集工作。 

 

 投资要点： 

3 家上市保险公司中，中国太保的偿付能力充足率最高，根据中报披露的数据，太
保集团的充足率为 298%，太保寿险充足率为 192%，太保财险充足率为 175%，都
远高于保监会要求水平。而同时点平安集团充足率为 200%，平安寿险和平安财险
的充足率分别为 158%和 196%，平安寿险经过两次来自平安集团的注资共计 100
亿元，目前充足率回升至 180%附近的概率较大。中国人寿充足率为 164%。 

从年中数据看，中国太保的偿付能力最为充足，尽管 3 季度由于股债双杀实际偿
付能力额度有一定下滑，但 4 季度得到了回补。80 亿元次级债务预计使太保寿险
充足率提高 40 个百分点左右，充足率达到 225%以上，可以充分支撑公司未来的
业务发展。 

尽管从资本压力以及支撑业务发展的角度，发行次级债有利于公司未来的发展。
但从债务成本的角度，会一定程度抵消利好效应。分析近期发行的保险公司次级
债票面利率，5 月 27 日泰康人寿 10 亿次级债票面利率为 5.39%；9 月 29 日新华人
寿 50 亿次级债票面利率为 5.70%；10 月 26 日中国人寿 300 亿次级债票面利率为
5.50%。按此估算，本次太保寿险发行的次级债预计票面利率在 5.50%附近，而根
据中报数据显示，上半年中国太保年化净投资收益率为 4.4%，年化总投资收益率
4.4%，考虑 AFS 浮盈浮亏变动后的综合年化投资收益率为 3.2%。从公司今年的投
资表现来看，投资资产收益率与预计次级债务成本之间仍有一定距离。仅从今年
投资业绩考量，负债成本偏大，但从公司过去的投资表现看，从 2007 年至 2010
年，总投资收益率分别为 11.7%、2.9%、6.3%、5.3%，平均值达到 6.6%，足够支撑
负债成本。 

 估值低，寿险银保渠道已至谷底 

按目前股价计算，中国太保 2011 隐含 P/EV 为 1.4 倍，2011 隐含新业务价值倍数
为 6.9 倍，处于估值谷底，安全边际较大。 

从业务增长分析，太保寿险前 10 个月个险新单保费增速远高于同业，银保渠道尽
管仍为负增长，但下半年以来，负增长速度已趋平稳，表现出谷底迹象。预计全
年新业务价值增速为 11.0%左右，而 2012 年新业务价值增速将高于这一水平。 

 

风险提示：权益投资下跌的风险。 

司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争
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表格 1、保险公司次级债发行回顾 

发行机构 票面利率 发行日期 发行规模 期限

新华人寿 5.70% 2011-9-29 50 亿元 10 年

中国人寿 5.50% 2011-10-26 300 亿元 10 年

泰康人寿 5.39% 2011-5-27 10 亿元 10 年

数据来源：WIND，湘财证券研究所 

 

表格 2、中国太保偿付能力充足率回顾 

 2011-6-30 2010-12-31

太保集团  

实际偿付能力额度 71,161 76,673

最低偿付能力额度 23,841 21,486

偿付能力溢额 47,320 55,187

偿付能力充足率 298% 357%

太保产险  

实际偿付能力额度 11,975 10,266

最低偿付能力额度 6,847 6,132

偿付能力溢额 5,128 4,134

偿付能力充足率 175% 167%

太保寿险  

实际偿付能力额度 32,629 36,687

最低偿付能力额度 16,968 15,222

偿付能力溢额 15,661 21,465

偿付能力充足率 192% 241%

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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分析师声明 

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，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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