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本报告导读： 

太保产险2014年成本率提升主要由于准备金补提的一次性调整影响（超过3PT），2015

年将不受此影响并将反应出 2014 年以来的经营改善，拐点已现，重申“增持”。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级，维持目标价 24.3 元。维持 2014-16 年 EPS 预测

分别为 1.26/1.46/1.75 元。每股 EV 分别为 18.9/21.2/24.9 元，目

标股价对应 2014 年 P/EV1.3 倍、PB1.9 倍、PE19.3 倍。 

 2014 年综合成本率受估计调整一次性提高。预计 2014 年太保产险保

费增长 14.5%，预计全年综合成本率超过 99%，高于行业约 1-2PT。主

要原因：准备金重估拉高成本率 3PT；车险电网销占比低、客群中团

体客户占比较高；非车险中农险和信用险占比低等结构特征。 

 公司应对：采取多方位措施，着力提高盈利水平。太保产险一方面努

力提高车险盈利水平，具体措施包括渠道优化、理赔管控、应对商车

改革等；另一方面大力发展非车险业务，不仅打造传统领域优势，而

且努力培育农险、信用险、政策责任险等新的业务增长点。 

 展望未来：综合成本率拐点已现，空间打开。1）商车改革、新能源

汽车扶持、高端车反垄断等政策利好，推动车险发展；其中商车改革

是险企风险定价和服务能力的比拼，大型险企在客户资源和数据挖掘

的优势将有助于导致市场集中度提升。2）新“国十条”下，农险、

健康险等新兴业务将快速增长，太保已蓄势，新增长点可期。3）准

备金调整已到位，无后续影响；4）成本管控投入已结束，中后台控

费、理赔管控、车险渠道与客群调整、非车险结构调整等举措，效果

将逐步显现。例如电销综合成本率已经由 2013 年投入期的 103%降至

2014 年的 96%。2015 年将出现综合成本率拐点，承保盈利值得期待。 

 风险提示：市场恶性竞争加剧，保费增长不如预期，资本市场波动。 

 
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净利润 5,077 9,261 11,391 13,214 15,856 

(+/-)% -38.90% 82.41% 23.00% 16.00% 20.00% 

总资产 681,502 723,533 817,592 940,231 1,071,863 

(+/-)% 19.40% 6.17% 13.00% 15.00% 14.00% 

净资产 96,177 98,968 113,684 118,228 134,780 

(+/-)% 25.20% 2.90% 14.87% 4.00% 14.00%  
[Table_Profit] 关键估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股内涵价值 14.93 15.93 18.87 21.24 24.95 

每股收益 0.59 1.02 1.26 1.46 1.75 

每股净资产 10.61 10.92 12.55 13.05 14.87 

P/EV 1.63 1.52 1.29 1.14 0.97 

市盈率 41.17 23.81 19.32 16.66 13.88 

市净率 2.29 2.22 1.94 1.86 1.63 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 24.30 

 上次预测： 24.30 

当前价格： 21.09 

2014.11.23 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 14.94-22.09 

总市值（百万元） 191,118 

总股本/流通 A 股（百万股） 9,062/6,287 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/2,775 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 25.44 

日均成交值（百万元） 507.18 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要（13/12） 

股东权益（百万元） 98,968 

每股净资产 10.92 

杠杆倍数 7.3 

净负债率 687.5% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.25 0.35 

Q2 0.36 0.40 

Q3 0.29 0.23 

Q4 0.13 0.27 

全年 1.02 1.26 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 11% 6% 10% 

相对指数 5% -6% -4% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《价值较快增长符合预期》2014.10.26 

《价值增长领跑行业，上海概念转型可期》

2014.08.25 

《业绩靓丽的沪港通概念股》2014.07.22 

《（修改版）补足农险短板，期待市场重构》

2014.07.13 

《双轮驱动，深耕细作》2014.05.08 

 

 

公
司
更
新
报
告 

 

保险/金融 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p1

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p1

47
06
4



                                                      中国太保（601601） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 12 

  

[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.23 

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： 24.30 

 上次预测： 24.30 

当前价格： 21.09 

 

[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。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 14.94-22.09 

市值（百万） 191,118 

 

 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）          

损益表 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 97,835 104,313 141,662 157,934 171,451 193,137 212,566 233,823 257,205 

已赚保费 84,274 84,127 119,751 137,238 147,839 159,625 169,042 179,002 189,534 

投资收益 13,266 19,529 21,260 19,692 22,473 30,479 33,562 36,274 39,205 

营业支出 98,584 94,772 130,972 -148,292 -165,407 -182,920 -208,837 -239,401 -274,438 

提取保险责任准备金 37,139 38,142 62,673 -60,462 -59,661 -65,787 -75,876 -88,008 -102,080 

赔付支出 32,741 30,494 34,523 -41,452 -49,633 -49,787 -57,422 -65,949 -75,742 

业务及管理费 11,430 13,237 16,989 -20,056 -22,166 -19,935 -22,993 -26,669 -30,933 

营业利润 -749 9,541 10,690 9,642 6,044 11,718 13,884 16,093 19,312 

利润总额 -355 9,506 10,670 10,399 6,113 11,787 13,953 16,162 18,721 

所得税 1,770 -2,033 -2,005 -2,006 -983 1,895 2,244 2,599 3,010 

净利润 1,339 7,356 8,557 8,313 5,077 9,261 11,391 13,214 15,856 

资产负债表          

货币资金 17,513 30,123 14,960 14,903 23,875 29,196 33,408 38,324 43,963 

交易性金融资产 1,166 333 3,604 2,907 1,714 1,851 2,037 2,228 2,437 

买入反售金融资产 2,270 2,227 2,622 3,074 4,041 4,456 5,139 5,961 6,914 

可供出售金融资产 96,064 118,475 119,759 117,592 135,815 146,681 161,438 176,553 193,083 

持有至到期投资 70,980 104,618 157,360 202,536 248,766 268,669 295,699 323,383 353,659 

资产合计 319,390 397,187 475,711 570,612 681,502 723,533 817,592 940,231 1,071,86

3 吸收存款 7,020 9,800 8,150 32,105 50,143 60,803 69,856 75,714 82,063 

准备金 15,946 15,863 23,407 28,177 31,264 -34,523 -110,400 -198,407 -198,407 

负债合计 270,064 321,514 394,160 492,557 583,933 708,075 813,498 881,721 955,665 

股东权益 48,741 74,651 80,297 76,796 96,177 98,968 113,684 118,228 134,780 

投资结构          

债券投资 57% 50% 54% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 

定期存款 29% 24% 25% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 

股权投资 2% 7% 6% 5% 4% 6% 6% 6% 6% 

基金投资 3% 5% 6% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 

基础设施与非上市股权投

资 

2% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

物业投资 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 

现金及其它 1% 1% 2% 0% 0% -1% -1% -1% -1% 

财务指标          

成长性          

1 年新业务价值增速 21.10% 36.94% 22.00% 10.07% 5.15% 6.22% 20.00% 11.92% 7.98% 

保险业务收入增长率 28.60% -0.20% 42.30% 14.60% 7.70% 10.30% 15.30% 16.00% 14.72% 

寿险保费增长率 30.40% -6.20% 41.70% 6.10% 0.30% 8.00% 14.30% 15.50% 14.72% 

产险保费增长率 19.00% 23.00% 50.30% 19.70% 13.00% 13.40% 16.60% 16.60% 14.72% 

投资收益增长率 -51.30% -47.20% 8.90% -7.40% 14.10% 35.60% 10.10% 8.10% 8.10% 

营业利润增长率 -108.80

% 

-1373.80

% 

12.00% -9.80% -37.30% 93.90% 18.50% 15.90% 20.00% 

净利润增长率 -80.60% 449.37% 16.33% -2.85% -38.93% 82.41% 23.00% 16.00% 20.00% 

总投资增长率 0.50% 27.10% 18.40% 20.60% 20.10% 8.00% 10.10% 9.40% 9.40% 

盈利及费用指标 0.40% 1.90% 1.80% 1.50% 0.80% 1.20% 1.30% 1.30% 1.42% 

总资产收益率 2.70% 9.90% 10.70% 10.80% 5.30% 9.40% 9.50% 9.30% 10.20% 

净资产收益率(ROE) 2.90% 6.00% 5.20% 3.50% 3.30% 4.70% 4.70% 4.60% 4.60% 

投资收益率 4% 2% 2% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 

退保率 66% 61% 600% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 

综合赔付率  65% 61% 59% 61% 66% 62% 62% 62% 

综合成本率  98% 94% 93% 96% 100% 99% 99% 99% 

内涵价值估值（单位：百万元） 51,876 72,368 75,905 72,664 86,237 92,346 108,221 126,872 139,559 

调整后净资产 51,876 72,368 75,905 72,664 86,237 81,956 94,143 97,905 111,612 

调整后寿险业务净资产 35,836 31,381 35,371 31,381 35,371 33,791 38,816 40,367 46,018 

有效业务价值 26,003 30,402 34,183 40,900 49,043 62,422 76,901 94,535 114,481 

内涵价值 98,371 104,724 110,088 113,564 135,280 144,378 171,044 192,440 226,093 

寿险内涵价值 50,605 66,042 70,613 72,992 85,266 97,298 117,055 9,137 10,124 

1 年新业务价值 3,651 5,000 6,100 6,714 7,060 7,499 8,999 10,072 10,876 

调整后每股净资产 3.16 2.85 4.17 3.65 3.9 4.02 4.71 5.52 6.47 

调整后每股寿险业务净资

产 

2.35 3.07 3.97 4.76 5.41 6.59 7.72 8.74 9.90 

每股有效业务价值 9.09 11.6 12.8 13.21 14.93 16.78 19.66 22.74 26.31 

每股内涵价值 12.78 12.35 12.80 13.21 14.93 15.93 18.87 21.24 24.95 

寿险业务每股内涵价值 6.57 7.79 8.21 8.49 9.41 10.74 12.92 1.01 1.12 

每股新业务价值       1   

新业务价值倍数       6   

每股新业务估值       6   

每股评估价值（元）       19   

产险业务每股价值（元）       3   

银行、证券及总部每股价值

（元） 

      3   

每股价值       24   
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1. 经营业绩综述：收入成本双承压 

1.1. 预计 2014 年保费收入增速略低于行业 

 

1.1.1. 总体情况：2014 年增速低于市场平均水平 

2009-2013 年五年来，太保产险保费增速高于行业 2.5PT，市场份额稳中

有升，体现出良好的发展态势。（注：本文数据均来自中国太保财务报

告和产险业绩发布会。） 

 

然而，2014 年前三季度，太保产险保费收入增长 14.86%，低于行业

1.36PT；从 2014 年全年预计来看，行业全险种保费收入预计增长 16%，

同期，太保产险全险种保费增速预计为 14.5%，低于行业平均水平约

1PT。 

 

图 1 2014 年 1-9 月保费收入累计增速对比                      

 

数据来源：国泰君安证券研究，公司公告 

                               

1.1.2. 车险业务：业务调整带来增速下滑 

车险保费方面，2014 年全行业增速预计为 17%，而太保产险增速预计

15.5%，低于行业平均水平约 1PT，主要原因是太保产险 2014 年加强了

对部分高赔付类型的承保管控，同时调整了在竞争激烈、盈利不理想的

市场的业务发展节奏。 

 

1.1.3. 非车险业务：业务结构约束增长速度 

非车险保费方面，2014 年行业增速预计为 13%，而太保产险增速预计

10.7%，低于行业平均水平约 3PT。其主要原因是业务的结构性差异。 

 

首先，宏观经济增速放缓，与实体经济紧密相关的传统险种低位徘徊，

而这一块业务是太保产险的重要业务领域。其次，在一些发展较快的新

兴领域，例如农业险、信用险等方面，太保产险基础较为薄弱，虽然增

速较快，但贡献有限。第三，全行业范围内，大病保险推动下健康险横

跨产险和寿险的业务领域，发展迅速；而对于这一业务，太保集团采取

审慎的态度和稳健的风险管控策略，发展刚刚起步，尚未能完全享受市
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场高速成长的红利。 

 

1.2. 综合成本率阶段性提高 

 

1.2.1. 总体情况：2014 年高于行业，准备金重估影响大 

2009-2013 年五年来，太保产险综合成本率基本低于行业平均水平，体

现了良好的成本控制水平。然而，2014 年上半年，太保产险综合成本率

99.12%，高于行业 1.33PT，截至三季度还没有出现明显改善。 

 

值得关注的是，在 2014 年，太保产险采取了更加审慎的态度，对准备

金进行评估，此举直接将综合成本率提高了约 3PT。该评估调整仅对 2014

年具有一次性影响，不影响后续的综合成本率。 

 

     图 2 中国太保历史综合成本率变化趋势             图 3 中国平安历史综合成本率变化趋势 

           

      数据来源：国泰君安证券研究、公司公告                              数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 

                                        

图 4 中国太保历史综合成本率高于中国平安                 

 

数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 
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图 5 2014 年 1-6 月，太保产险综合成本率高于行业平均水平 

 

数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 

 

图 6 历年综合成本率：太保产险与行业对比 

 

数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 

 

1.2.2. 车险业务：渠道、客群结构特点推高成本 

车险方面，太保产险综合成本率呈现上升趋势，2014 年上半年高于行业

0.79PT，其中综合费用率低于行业水平，而综合赔付率高于行业水平

2.17PT。除了成本管控因素外，业务结构对太保的车险综合成本率产生

了较大的影响。 

 

从渠道看，在保险销售的各渠道中，电话销售综合成本率较低，而太保

在这一渠道的基础还比较薄弱，相比之下，太保产险传统的车商、普通

直销、专业代理等渠道综合成本率均超过 100%。过去几年，太保产险

大力拓展电销渠道，该渠道占比从 2010 年的 2.7%提高到 2013 年的

20.9%，取得了较大的成效，但渠道建设的大量投入一定程度上推高了

车险的综合成本率。 
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图 7 车险电销渠道占比：太保与平安对比 

 

数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 

 

从客户群看，太保的团体客户占到 30%以上，在行业内处于较高水平。

团体业务中，既包括党政机关车队等优质客户，也包括营运货车等高风

险、高赔付的客户。近年来，随着公车改革的推进，党政机关团车业务

越来越少，客群的结构性变化带来更高的人伤案件赔付，超出了公司的

中性评估，也影响了综合成本率。 

 

面对车险综合成本率的上升趋势，太保产险在风险选择、理赔管控、渠

道经营、内部集约化管理等方面采取一系列举措。截至 2014 年 9 月，

相比 2013 年底，车险滚动 12 月单均保费上升 4%，滚动 12 月索赔频率

下降 6.8%，体现良好势头；但由于物价上涨和人伤赔付标准的提高，案

均损失上升 9.2%。 

 

1.2.3. 非车险：产品结构特点推高成本 

非车险方面，2014 年上半年，太保产险综合成本率高于行业 2.7PT，其

中综合费用率高于行业 1.8PT，综合赔付率高于行业 0.9PT。产品结构的

特点，是太保产险综合成本率较高的主要原因。 

 

首先，全行业农险和保证险业务盈利状况良好，但太保产险这两块业务

占比较小。2013，太保产险农业险占非车险比重分别为 3.6%，而人保达

到 27.7%；太保产险的保证险占非车险比重为 0.2%，而平安达到 37.8%。 

 

图 8 农业险占非车险比重：太保与人保差距较大 
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数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 

 

图 9 保证险占非车险比重：太保与平安差距较大 

 

数据来源：国泰君安证券研究、公司公告 

 

其次，太保产险的前四大非车险产品中，企财险、意外险、健康险呈现

出全行业的费率下滑趋势，整体盈利空间受到挤压；太保产险这三种产

品的综合成本率均高于 100%。此外，地区性的台风事件，也提高了公

司企财险的赔付水平。 

 

2. 太保产险主要对策：多方位提高盈利水平 

2.1. 车险：着力提高车险盈利水平 

 

2.1.1. 优化分渠道管理 

在车商渠道：持续巩固车商渠道在新车业务中的主渠道定位，深化车商

总对总项目合作，提升合作广度和深度，加强送修资源整合管理。在专

业代理：进一步完善车险专业代理渠道管理团队建设，提高专业代理渠
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道的专业化水平。在直销渠道：逐步建立以团车业务为主攻方向的专业

化销售团队，提升对车队客户的经营能力。在电网销和交叉销售渠道：

强化电网销直接获客能力，加大交差销售推动力度，提升业务占比。 

 

2.1.2. 积极应对商车改革 

太保产险将深化业务数据的梳理整合，积极提升产品定价能力和风险筛

选能力。在商改方案给予保险主体的自主空间内，充分利用公司的数据

资源优势，推进客群细分和创新产品开发。此外，太保还在积极探索车

联网等新技术应用，为未来实现进一步精准定价和服务创新奠定基础。 

 

2.1.3. 强化风险选择 

太保产险注重车险业务风险选择，强化对业务的风险筛选和结构优化，

推动优质业务加快发展。 

 

2.1.4. 优化资源配臵 

太保产险将深化分区域、分业务类型的资源精细化和差异化配臵，提高

资源配臵的整体效率。提高集约化运营管理水平，提升运营效率，持续

优化前中后台资源投入结构。 

 

 

2.2. 非车险：打造传统领域优势，积极培育新增长点 

2.2.1. 传统领域 

首先，建立差异化的客户发展模式，保持重点行业领域和重点经济渠道

的竞争优势，持续开发特色行业“财富 U 保”专属产品，打造中小企业

市场的先发优势。其次，实施区域差异化发展策略，加大对重点机构的

政策扶持和技术支持。 

最后，深入推进非车险专业化销售体系建设，建立面向不同客户群的专

业化销售服务团队。 

 

2.2.2. 新兴业务 

农业保险：进一步扩大农险业务开展范围，围绕产品创新、风险管控和

服务能力建设，不断提高农险业务市场竞争力。政策性责任险：建立“前

中后台一体化”的矩阵式作业团队，积极拓展政策型统保项目。信用保

证保险：建立信用险全链条专业化的管理框架，逐步培育核心技术和自

主经营能力；积极稳妥开展小额信贷保证保险业务，推广自用车和其他

个人消费贷款保证保险产品。 

 

3. 未来展望：保费收入加速增长，成本拐点指日可待 

3.1. 政策环境推动车险发展，大型险企最为受益 

 

国家大力推进新能源汽车产业发展，同时成品油价格持续降低，这将对

汽车销量产生积极影响，行业车险保费有望保持平稳增长。此外，随着

反垄断的推进，高端车常用零部件价格出现下降，有助于公司削减赔付

成本。 

 

而 2015 年即将开始试点的商业车险费率改革，将对车险产生更为深远

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p9

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p9



                                                      中国太保（601601） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 12 

的影响。这一改革旨在发挥市场配臵资源的决定性作用，引导保险公司

提升自主定价、自主经营、自负盈亏的意识，增强保险行业可持续发展

和服务客户的能力。商业车险改革的基本框架是以行业示范条款和基准

纯风险费率为基础，同时鼓励保险主体创新产品，逐步扩大保险主体的

费用厘定自主权。总体来看，这一改革有利于改变目前车险市场同质化

和低效竞争的局面，有利于车险市场可持续发展。 

 

在商车改革进程中，大型保险公司拥有深厚的客户基础、较强的资源整

合能力，在客户需求洞见、数据挖掘、业务品质管理、精准定价、产品

创新等方面拥有优势，有望获取更多的市场份额。太保产险作为行业前

三的大型产险公司，具有一定优势；同时，太保正积极应用车联网技术，

推动未来的精准定价和服务创新，其车险业务有望进一步加快发展。 

 

3.2. 非车险新兴业务有望成为新增长点 

 

在“新国十条”政策推动下，农业险、健康险、保证险等新兴业务领域

成为蓝海。太保产险在这些领域已着手布局，努力抓住市场机遇。 

 

农险方面，太保在各省经营农险资格的数量，已仅次于人保和专业的农

险公司；在此基础上，太保产险正努力推进产品创新、风险管控和服务

能力建设。 

 

政策性责任险方面，太保一直积极参与环境污染、生命安全、医疗责任

等保险的承保，具有一定的先发优势；此外，太保正着力建立“前中后

台一体化”的矩阵式作业团队，积极拓展政策型统保项目。 

 

信用保证保险方面，太保 2011 年进入国内贸易信用保险，2014 年在业

内率先获得了短期出口信用险执照。太保产险还利用母公司资源，与安

联保险旗下的信用保险公司展开合作，借助其数据库与管理经验，推动

信用险高质量发展。 

 

目前，传统非车险业务受宏观经济影响，增长较为缓慢，且费率持续下

行，盈利空间不断缩小。而在非车险业务的新兴领域，太保产险的基础

还较为薄弱，但这也意味着更大的成长空间。未来几年内，凭借优良的

基础能力和清晰的发展战略，太保产险有望将这些新兴业务打造成为业

绩增长的新引擎。 

 

3.3. 准备金评估调整到位，无后续影响 

 

准备金是保险公司为了履行其所承担的保险责任或应付未来发生的赔

款，从所收的保险费或资产中提留的一项基金。 

 

2014 年，基于物价水平上升和人伤赔付标准的提高，太保产险对准备金

进行了更为谨慎的评估；此项重估直接拉高了当年综合成本率约 3PT。 

但该影响仅为一次性影响，已在 2014 年调整到位，对后续年度的综合

成本率没有进一步影响。 
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3.4. 前期投入基本结束，成本管控效果逐步显现 

 

近年来，太保产险投入大量资源，积极推进成本管控和业务转型升级。 

 

在理赔管控和中后台费用管理方面；太保产险 2009 年开展全国审批集

中，2010 年开始“固变分离”，2012 年推动前中后台一体化。这一过程

中，为了配合集约化管理的要求，太保产险 2012 年 IT 投入达 4.5 亿元，

2013 年达 4.3 亿元。 

 

在车险方面，太保产险一方面调整渠道结构，积极拓展综合成本率较低

的电销渠道，目前该渠道占比已达 20%左右，且仍有进一步提升的空间；

另一方面，太保积极调整客群结构，拓展个人客户，优化客群整体质量，

以降低综合成本。 

 

在非车险方面，太保也正着力调整产品结构，大力发展盈利能力更强的

农业险、信用保证险等新产品。 

 

目前 IT 建设、电销渠道建设等方面的前期投入成本已逐步消化，后期主

要是日常维护成本，对综合成本率的直接影响逐步减小。 

 

这一系列的成本管控、结构转型的举措对公司综合成本率的长期优化作

用，将在未来数年内逐步显现。 

 

总体来说，综合成本率中 45%受到当期影响，55%受到往年业务影响，

因此成本管控的效果具有一定的滞后性。预计 2014 年太保产险综合成

本率超过 99%；但预计到 2015 年综合成本率拐点将会出现，当年年底

全面实现承保盈利是大概率事件。 

 

4. 风险提示： 

 

市场恶性竞争风险。车险费率市场化开启后，部分公司采取价格战将导

致产险增速复苏不达预期，或者费用率上升，放缓综合成本率下降的过

程。 

 

资本市场波动风险。目前太保净资产对债市波动的弹性虽然较小；但是

如果资本市场的大幅波动，仍将部分影响公司的投资业绩和偿付能力充

足率。 
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本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

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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