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强烈推荐-A（维持） 中国太保601601.SH  保费稳健，减值损失增加 
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：2012年三季报点评 

  

基础数据  
上证综指 2066
总股本（万股） 860000
已上市流通股（万股） 620829
总市值（亿元） 1622
流通市值（亿元） 1171
每股净资产（MRQ） 9.5
ROE（TTM） 5.4
资产负债率 87.2%
主要股东 华宝投资有限公司

主要股东持股比例 14.9%
  
股价表现  
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资料来源：港澳资讯、招商证券  
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1、《中国太保 601601.SH：个险增

速领先，赔付率提高 -2012 年中报点

评》20120820 
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中国太保前三季度每股收益 0.36 元，由于资产减值增加 98%，以及去年同期营

业外收入较高的影响，单季度净利润同比下降 59%，累计同比下降 55%。浮亏

增加 8 亿元，净资产较中期微降 0.4%。个险新单增速保持在 10%以上，产险新

渠道占比提升。看好年底税延型养老险预期中的地域优势，维持强烈推荐。 

 第三季度实现归属于公司股东的净利润 4.97 亿元，同比减少 58.7%，略低

于预期；单季度每股收益 0.06 元。前三季度累计净利润 31.35 亿元，同比

下降 55.3%，每股收益 0.36 元。利润下降的主要原因是计提资产减值准备：

单季度资产减值损失 15.99 亿元，同比增长 98%，在数额上超过第一、二季

度。另外去年上半年转让太平洋安泰 50%股权的净收益 4.79 亿元，三季度

处置金融学院资产确认净收益 6.59 亿元抬高了基数。 

 净资产与中期基本持平。一季度公司投资资产增长 20%，考虑浮亏后的综合

年化投资收益率为 4.46%，较去年同期增加 212BP。本季度浮亏仅增加 8

亿元，累计浮亏增加至 64 亿元。净资产较中期微降 0.4%，较年初修复 6%，

每股净资产为 8.98 元。 

 寿险个险新单增速基本保持上半年势头。前三季度，实现保险业务收入

1,270.47 亿元，同比增长 4.7%。人寿保险业务收入为 749.38 亿元，同比增

加 0.6%，其中：新保业务收入 314.24 亿元，续期业务收入 435.14 亿元。

营销渠道保持较快增长，实现新保业务收入 96.31 亿元，同比增长 11.2%，

其中营销渠道新保期缴业务收入 90.33 亿元，预计同比增长 10%以上。 

 产险新渠道贡献继续提升。财产保险业务收入为 520.51 亿元，同比增长

11.2%。新渠道业务保持较快增长，电销业务收入为 71.36 亿元，同比增长

108.8%；交叉销售业务收入为 18.89 亿元，同比增长 28.4%，电销及交叉

销售收入占产险业务收入的比例达到 17.3%，较中期增长 10 个百分点。 

 另外太保寿险第三季度完成 75 亿元十年期次级债的募集，静态提升偿付能力

38BP，发布三季报时亦公告拟将总精算师由迟小磊变更为现供职于光大永

明的总精张远瀚。根据三季报，调整全年利润 EPS 预测为 0.56 元，年底上

海税延养老险试点预期再起，维持对占据地域优势的太保强烈推荐评级。 

 风险提示：保费低于预期，股市波动风险。 

 

王宇航 
0755-83734407 
wangyh1@cmschina.com.cn 
S1090512090003 

财务数据与估值 

  股价 11EPS 12EPS 12PE 12PB 12NBM P/EV 评级 

中国人寿 17.60 0.65 0.42 41.6 2.5 7.3 1.44 强烈推荐-A

中国太保 18.86 0.97 0.56 33.4 1.9 5.9 1.34 强烈推荐-A

中国平安 39.74 2.46 3.09 12.8 1.7 4.6 1.23 强烈推荐-A

新华保险 22.09 0.90 1.13 19.9 2.0 2.7 1.20 强烈推荐-A

资料来源：公司数据、招商证券
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表 1：各季度累计业绩回顾 
单位：亿 9M2011 2011 2012Q1 1H2012 9M2012 9M2011

营业收入 1224 1579 495 923 1321 1224
已赚保费 1065 1372 446 809 1146 1065
投资净收益 158 201 46 108 166 158
公允价值变动净收益 -5 -4 0 1 1 -5
汇兑净收益 -1 -1 0 0 0 -1
营业支出 -1143 -1483 -486 -888 -1281 -1143
退保金 -71 -96 -32 -62 -93 -71
赔付支出 -293 -415 -110 -231 -358 -293
提取保险责任准备金 -524 -618 -232 -374 -498 -524
保户红利支出 -28 -38 -10 -18 -29 -28
营业税金及附加 -28 -37 -10 -21 -31 -28
手续费及佣金支出 -103 -132 -45 -81 -115 -103
利润总额 88 104 9 35 40 88
净利润 71 84 7 27 32 71
归属于母公司的净利润 70 83 7 26 31 70
全面摊薄每股收益(元) 0.82 0.97 0.08 0.31 0.36 0.82 

主要比率（累计）  

管理费率 -12% -13% -10% -12% -13% -12%
营业利润率 7% 6% 2% 4% 3% 7%
有效税率 -19% -19% -26% -23% -20% -19%
净利率 6% 5% 1% 3% 2% 6%
YOY  

收入 16% 11% 4% 6% 8% 16%
归属母公司净利润 43% -3% -81% -55% -55% 43%

资料来源：公司报表，招商证券 

表 2：投资收益测算 

（百万元） 9M2011 2011 2012Q1 1H2012 9M2012

投资收益 15,811 20,075 4,627 10,774 16,606

公允价值变动净收益 -528 -383 28 77 66

计提资产减值损失 1,976 -2,850 -1,373 -2,576 -4,175

其他综合损益 -9,810 -8,951 3,393 5,415 4,561

总投资收益 -9,631 -8,786 3,336 5,322 4,483

货币资金 7,449 7,891 6,675 13,690 17,058

交易性金融资产 13,932 14,903 18,016 21,003 15,047

买入返售金融资产 3,301 2,907 2,272 1,944 1,737

保户质押贷款 523 43 10 6,901 2,584

可供出售金融资产 3,641 4,094 4,420 4,783 5,265

持有至到期投资 119,994 117,592 123,713 126,119 132,165

定期存款 177,332 202,536 204,953 214,730 223,637

存出资本保证金 131,286 137,373 170,223 168,816 167,517

平均投资资产 3,140 3,580 3,580 3,580 3,580

综合投资收益率 431,642 446,581 505,108 515,452 517,280
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简单年化收益率 1.73% 1.77% 1.32% 2.66% 3.30%
资料来源：公司报表，招商证券 

表 3：各单季度业绩回顾 
单位：亿 9M2011 2011 3M2012 1H2012 9M2012
营业收入 351 356 495 428 398
已赚保费 314 308 446 363 337
投资净收益 40 43 46 61 58
公允价值变动净收益 -4 1 0 0 -0
汇兑净收益 -0 -0 -0 0 0
营业支出 -345 -340 -486 -1,374 -2,170
退保金 -32 -25 -32 -94 -155
赔付支出 -97 -122 -110 -342 -590
提取保险责任准备金 -136 -94 -232 -606 -872
保户红利支出 -11 -10 -10 -28 -46
营业税金及附加 -9 -9 -10 -31 -51
手续费及佣金支出 -31 -29 -45 -126 -196
利润总额 13 16 9 26 5
净利润 12 13 7 20 5
归属于母公司的净利润 12 13 7 20 5
全面摊薄每股收益(元) 0.14 0.15 0.08 0.23 0.06
YOY  

收入 8% -3% 4% 8% 13%
归属母公司净利润 36% -65% -81% -16% -59%

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4：中国太保财务指标 
会计年度 2008 2009 2010 2011 2012E
主营收入(亿元) 978 1,043 1,417 1,579 1,706
同比增长 7% 36% 11% 8%
营业利润(亿元) -7.49 95.41 107 96 49
同比增长 -1374% 12% -10% -49%
净利润(亿元) 14.15 74.73 87 84 43
同比增长 428% 16% -3% -49%
每股收益(元) 0.17 0.87 1.00 0.97 0.56
PE 108 22 19 19 33
PB 3.0 2.1 2.0 2.1 1.9

资料来源：公司报表，招商证券整理 

图 1：中国太保历史 PE Band  图 2：中国太保历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

罗毅，CFA：毕业于英国诺丁汉大学SirCliveGranger（03年诺贝尔经济学奖获得者） 
经济学院，经济金融学硕士学位，华南理工大学金融学学士，于业内最先发现保险股潜在投资价值，建立保险行

业的分析框架，对证券行业理解深刻。获得新财富非银行金融最佳分析师2010年度第二名，2008年度第二名，

2007年度第三名。证券市场周刊水晶球奖非银行金融最佳分析师2010年度第二名，2008年第三名，2007年度第

二名。金融时报(FINANCIALTIMES)2007年度最佳分析师金融行业第二名。中国证券报社和中央电视台财经频道

金牛奖金融服务业2010年第二名。目前为现代服务业（金融、医药、交运、房地产）大组组长。 

洪锦屏：华南理工大学管理学硕士，2008 年 7 月加入招商证券，从事金融行业研究 

王宇航：南开大学精算学硕士，2010 年加入招商证券从事金融行业研究 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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