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投资评级：              买入 

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 2,245/2,394 
 

 

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 6.1 9.1 8.5 

绝对收益 2.6 1.2 -14.0  
注：相对收益与沪深 300 相比 
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 公司公告： 

中国太保公告 12 月份保费收入，太平洋寿险、太平洋财险于 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》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。 

 投资要点： 

新会计准则下，太保寿险和太保财险前 12 个月累计保费收入 932 亿元和 616 亿
元，同比增长 6.0%和 19.5%。 
12 月单月寿险和财险保费分别为 53 亿元和 57 亿元，同比增速为-7.0%和 17.3%，
与 11 月相比，寿险和财险保费增速有明显回落。 
 个险新单保费增速回落 

12 月份，太保寿险个险新单保费增速仍表现弱势，大致为-6.6%左右。个险新单
增速全年表现出明显的前低后高态势，自 1、2 季度的高增长后，从 6 月份起，个
险新单增速一路向下，只在 11 月份由于基数原因有大幅的反弹，12 月份，增速
继续向下。全年来看，个险新单增速大致为 20.2%左右，在上市的 4 家公司中，
这一成绩远远高于其它 3 家，我们预计太保寿险一年新业务价值增速为 10%左右。
但我们认为太保寿险个险新单 2012 年 1 季度仍能表现较快增长的难度较大，由于
2011 年 1 月、2 月个险新单同比增速分别达到 47%、35%，为全年的高点，基数
较高，为 2012 年增长带来难度。 
银保渠道方面，从今年 7 月份起，太保寿险银保保费增速一直维持在-20%左右，
趋于稳定，12 月份，银保渠道保费增速大致为-22.2%，可以确认太保寿险银保渠
道增速已至谷底，其银保保费全年增速大致为-8.0%左右。  
 财险保费增速降低 

太保财险 2011 年全年保费同比增速为 19.5%，12 月单月保费 57 亿元，同比增速
为 17.3%，与 11 月份的 21.7%相比，有一定下降。 
 估值低，业务增速好于同业 

按目前股价计算，中国太保 2011 隐含 P/EV 为 1.3 倍，2011 隐含新业务价值倍数
为 4.9 倍，处于估值谷底，安全边际较大。 
从寿险保费增速和财险保费增速来看，太保是 3 家公司中较为优秀的，我们维持
对中国太保“增持”评级。 
风险提示：权益投资下跌的风险。 
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图表 1、太保寿险月度保费及同比增速 
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图表 2、太保财险月度保费及同比增速 
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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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