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业务收缩为开门红做好准备 

--12 月保费收入公告点评 

事项：  

1 月 17 日，中国太保发布 2011 年 12 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 12 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 932 亿元、人民币 616 亿元。 

平安观点： 

 新会计准则下，太保寿险 2011 年 12 月当月寿险保费收入 53 亿，同比下降 6.3%；

累计保费收入 932 亿，同比增长 6.0%。 

 2011 年个险新单业务完成情况良好。预计公司 12 月份个险新单业务会略有收缩，

为 2012 年的开门红做好准备。公司 2011 年“聚焦个险，聚焦期交”战略取得了

巨大成功，个险新单保费保持快速上升，远超行业平均水平。我们认为太保寿险

2012 年会坚持公司战略，通过提升业务员人力和人均产能来保持较高的个险业务

提升，预计 2012 年个险新单增速为 15%左右。 

 银保业务持续低迷，2012 年不容乐观。2011 年公司银保业务持续下滑，但下半

年以来情况保持稳定，负增长未继续扩大。新规后银保产品销售能力下降，加息

以及银行渠道理财产品热卖使得保险产品竞争力下降，引致全年业务萎靡。同时，

目前各寿险公司的偿付能力均较为紧张，而银保趸交业务对于资本金的占用严重，

各公司也会有意识的控制银保的业务规模。 

 产险业务保持稳定增长，全年增速符合预期。太保产险 12 月当月保费收入 57 亿，

同比增长 18.1%；累计保费收入 616 亿，同比增长 19.5%。虽然汽车销量下滑对

于产险行业造成负面影响，但大公司的品牌和服务优势将会日益凸显，我们认为

太保产险将继续保持超越行业的保费增速，预计全年保费增速 15%左右。 

 维持公司“推荐”评级。公司 2011 年业务水平明显提升，个险新单保费增长情况

好于同业。受益于同比基数和良好的业务准备，预计公司 2012 年开门红也将有不

错的表现。同时，次级债的顺利获批使得公司偿付能力明显提升，为今明两年的

业务发展铺平道路，我们维持中国太保“推荐”评级，预计公司 2011-2012 年的

EPS 分别为 1.26 元和 1.59 元，对应 PE 为 16 倍和 12 倍，P/EV 为 1.5 倍。 
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图表1 太保寿险累计保费收入    单位：亿元 
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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    单位：亿元 
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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    单位：亿元 
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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    单位：亿元 
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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 2013E 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

利润表 YoY

总规模保费 962.9 1,395.0 1,595.7 1,855.4 2,152.8 总规模保费 27.2% 44.9% 14.4% 16.3% 16.0%

已赚保费 841.3 1,197.5 1,453.4 1,681.5 1,952.8 已赚保费 -0.2% 42.3% 21.4% 15.7% 16.1%

投资收益 195.2 210.6 232.8 317.6 398.3 投资收益 48.6% 7.9% 10.5% 36.4% 25.4%

退保金 43.9 44.9 45.3 51.7 58.4 退保金 -39.6% 2.3% 1.0% 14.0% 13.0%

净赔付支出 264.5 299.3 348.9 422.7 496.3 净赔付支出 -6.7% 13.2% 16.6% 21.1% 17.4%

提取保险责任准备金 381.4 626.7 731.3 874.0 1,032.6 提取保险责任准备金 2.7% 64.3% 16.7% 19.5% 18.2%

保户红利支出 20.5 34.0 33.3 57.5 80.9 保户红利支出 -20.9% 65.6% -2.1% 72.9% 40.7%

营业税金及附加 22.6 31.9 37.8 43.6 50.2 营业税金及附加 34.5% 41.5% 18.5% 15.2% 15.2%

手续费及佣金支出 88.2 112.0 139.2 162.3 188.1 手续费及佣金支出 21.5% 27.0% 24.3% 16.5% 15.9%

管理费用 98.9 125.6 172.1 201.0 232.3 管理费用 16.0% 27.0% 37.0% 16.8% 15.6%

营业利润 95.4 106.9 136.1 172.0 197.4 营业利润 12.0% 27.3% 26.4% 14.8%

减：所得税费用 20.3 20.1 26.4 33.7 38.7 归属股东净利润 449.4% 16.3% 26.6% 26.0% 14.8%

净利润 74.7 86.6 109.7 138.3 158.8 总资产 24.4% 19.8% 19.1% 19.8% 19.2%

减：少数股东损益 1.2 1.1 1.4 1.7 2.0 总负债 19.0% 22.6% 22.3% 21.2% 20.4%

归属股东净利润 73.6 85.6 108.3 136.5 156.8 股东权益 53.7% 7.8% 3.6% 11.8% 11.7%

资产负债表 成长性指标

货币资金 302.4 175.6 194.9 262.6 347.9 寿险总规模保费增长率 29.6% 41.7% 11.9% 17.1% 16.7%

定期存款 863.7 1,067.7 1,364.3 1,692.5 1,948.2 寿险首年趸交保费 14.0% 46.8% -8.0% 5.0% 5.0%

债券 1,827.8 2,325.3 2,436.2 2,801.3 3,339.7 寿险首年期交保费 98.2% 32.5% 19.9% 15.2% 15.5%

权益投资 449.2 515.2 877.0 1,079.7 1,322.0 NBEV增长率 36.9% 22.0% 6.4% 12.2% 12.6%

其他方式 217.2 250.0 292.3 350.2 417.5 EV增长率 40.6% 12.0% 6.3% 9.7% 8.1%

投资资产合计 3,433.6 4,101.3 4,872.4 5,836.0 6,957.8 产险保费增长率 23.0% 50.5% 18.6% 15.0% 15.0%

总资产 3,971.9 4,757.1 5,665.5 6,786.1 8,090.4 车险增长率 29.3% 55.7% 20.0% 15.0% 15.0%

保险合同准备金合计 2,361.5 3,071.9 3,865.9 4,786.9 5,868.9 非车险增长率 7.9% 35.6% 14.0% 15.0% 15.0%

非保险合同准备金合计 521.8 513.5 525.9 538.6 551.6

总负债 3,215.1 3,941.6 4,820.8 5,841.5 7,035.5

股东权益 756.7 815.5 844.7 944.6 1,055.0 资本实力

寿险偿付能力充足率 207.9% 241.0% 246.0% 222.5% 197.6%

盈利性指标 产险偿付能力充足率 173.5% 167.4% 167.4% 178.5% 185.5%

净资产收益率（ROE） 12.0% 11.0% 13.2% 15.5% 15.9% 集团偿付能力充足率 445.3% 356.9% 349.5% 317.6% 286.2%

总资产回报率（ROA） 2.5% 2.4% 2.5% 2.6% 2.5% 股东权益/总资产 19.1% 17.1% 14.9% 13.9% 13.0%

净利润/总资产 1.9% 1.8% 1.9% 2.0% 2.0% 股东权益/准备金负债 26.2% 22.7% 19.2% 17.7% 16.4%

净利润/总准备金 2.6% 2.4% 2.5% 2.6% 2.5%

NBEV/FYP 12.9% 11.1% 11.9% 12.3% 12.7% 每股指标

寿险投资收益率 6.0% 5.1% 4.5% 5.2% 5.5% EPS 0.87 0.99 1.26 1.59 1.82

产险投资收益率 3.3% 4.3% 4.0% 4.5% 4.5% DPS 0.30 0.30 0.35 0.44 0.56

产险赔付率 61.0% 57.4% 57.0% 57.0% 57.5% BVPS 8.80 9.34 10.25 11.40 12.67

产险费用率 36.5% 36.3% 36.5% 36.5% 36.5% EVPS 11.65 12.87 13.68 15.01 16.23

产险综合成本率 97.5% 93.7% 93.5% 93.5% 94.0% NBEVPS 0.59 0.71 0.75 0.85 0.95  

资料来源：公司数据，平安证券研究所 
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