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基础数据 

上证综指 3232 

总股本（万股） 906200 

已上市流通股（万股） 628670 

总市值（亿元） 2021 

流通市值（亿元） 1402 

每股净资产（MRQ） 14.2 

ROE（TTM） 12.0 

资产负债率 85.6% 

主要股东 华宝投资有限公司 

主要股东持股比例 14.17% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -35 19 

相对表现 1 -28 -26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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中国太保集团上半年净利润 113 亿元，每股收益 1.25 元，同比增长 64.9%，符合

预期。太保正在寻求向品质和高价值业务的战略转向，投资方面则趋于保守稳健。

未来太保对于产险综合成本率的控制值得我们持续关注。 

 中国太保集团上半年净利润首次突破百亿，达到 113 亿元，同比增长 64.9%。

这主要得益于集团保费收入和投资收益的大幅增加。集团实现每股收益 1.25

元，同比增长 64.9%。 

 寿险方面，太保的个险新单贡献价值，保单继续率上升，退保率下降。集团

上半年实现寿险业务收入 625 亿元，同比增长 3.8%。推动集团寿险业务价值

增长的主要是高价值率的个人业务。公司实施的以客户需求为导向的战略转

型取得了盈利上的确认。从产品结构来看，太保仍然延续了分红险一险独大

的格局。分红险占比较上年末进一步提升，达到 75%。 

 上半年集团在财险方面最大的亮点在于综合成本率的下降。2015 年上半年，

太保产险实现产险业务收入 483.80 亿元，同比增长 0.4%。车险业务占到总

体的76%。太保财险的综合成本率较2014年全年水平下降4.3%，降至99.5%，

但赔付率还略有上升，公司依靠压缩费用实现了综合成本率的回落。分结构

来看车险综合成本率 98.4%，非车险虽然回落 7.7 个百分点还是高达 104.9%。

虽然有改善迹象，但太保财险在赔付率以及非车险业务上的还存在压力。 

 上半年太保投资收益较高，但总体偏稳健保守。集团投资资产实现总投资收

益 318 亿元，同比增长 121.1%，年化总投资收益率为 6.6%，年化净投资收

益率为 4.9%，净值增长率 8%。集团第三方管理资产 2,169.17 亿元，较上年

末增长 45.9%。期末权益类投资占比 14.5%，处于较低水平。实现其他综合

收益 48 亿元，占投资收益的 15%。 

 我们预计 2015 年末每股内含价值 22.68 元，P/EV 0.98 倍，每股收益 1.8 元，

对应 P/E 12.4 倍，P/B 1.5 倍。我们认为保险行业目前有很强的配臵价值，在

市场预期不明确、波动较大的情况下，保险公司业绩稳健、估值吸引，同时

由于保险公司的逆周期调节机制和强健的资产负债表，可以加大配臵。 

 风险提示：权益类资产波动、保费增长低于预期 

财务数据与估值 
会计年度 2012 2013 2014 2015E 2016E 

主营收入(百万元) 171,451 193,137 219,778 257,537  304,101  

同比增长 8.6% 12.6% 13.8% 12.0% 12.0% 

营业利润(百万元) 6,044 11,868 14,422 20,652  26,240  

同比增长 -37.3% 96.4% 21.5% 15.0% 15.0% 

净利润(百万元) 5,130 9,395 11,245 16,546  20,932  

同比增长 -38.9% 83.1% 19.7% 46.3% 26.5% 

每股收益(元) 0.56  1.02  1.22  1.80  2.27  

PE 39.8  21.8  18.3  12.8  9.2  

PB 2.1  2.0  1.7  1.5  1.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、太保上半年业务概览 

中国太保集团上半年净利润首次突破百亿，达到 113 亿元，同比增长 64.9%。这主要

得益于集团保费收入和投资收益的大幅增加。集团实现稀释每股收益 1.25 元，同比增

长 64.9%。 

集团每股净资产达到 14.19 元，较上年末增长 9.8%。营业收入达到 1,345 亿元，其中

寿险业务收入 625 亿元，占比 46.4%；产险业务收入 484 亿元，占比 36.0%。 

公司于 2015 年 7 月 10 日发布了分红派息公告，按上年股东大会通过的方案发动了每

股 0.50 元的现金股利。 

集团偿付能力充足率为 295%，其中太保寿险 225%，太保产险 201%，相较上年有了

大幅提高。 

表 1：2015H 太保业务数据概览 
 2014 2015H 增长 

集团内含价值 171,294 193,866 13.2% 

有效业务价值 74,064 84,152 13.6% 

集团净资产 117,131 128,600 9.8% 

寿险一年新业务价值 5,230 7,227 38.2% 

寿险新业务价值率 21.0% 31.2% 10.2 pt 

产险综合成本率 99.5% 99.5% 0.0% 

投资资产净值增长率 5.3% 8.0% 2.7 pt 

资料来源：公司数据、招商证券 

二、寿险：个险新单贡献价值、退保下降 

集团寿险业务持续增长，上半年实现寿险业务收入 625 亿元，同比增长 3.8%。其中，

新保业务收入 202 亿元，同比下降 9.3%；续期业务收入 422 亿元，同比增长 11.4%。

上半年新业务价值 72.27 亿元，同比增长 38.2%；新业务价值率 31.2%，同比提升 10.2 

个百分点。寿险内含价值达 1,432 亿元，较上年末增长 13.9%。 

推动集团寿险业务价值增长的主要是高价值率的个人业务。公司实施的以客户需求为导

向的战略转型取得了盈利上的确认。上半年集团实现个人业务收入 519 亿元，同比增长

24.2%，占比从去年同期的 69.4%上升至 83.1%。其中个人新保业务收入为 151 亿元，

同比增长 33.6%。个人新业务价值 69 亿元，同比增长 45.1%，占比达到 95%。在老客

户加保保费大幅增长的同时，集团也获取新客户 140 万人，同比增长 41.4%。 

在个险的销售上，太保主要倚靠营销员渠道。2015 年上半年月均人力达到 41.5 万人，

同比增长 29.7%；营销员每月人均首年保险业务收入 5,928 元，同比增长 3.6%。 

从产品结构来看，太保仍然延续了分红险一险独大的格局。分红险占比较上年末进一步

提升，达到 75%。分红险业务收入同比增长 10.7%，意外险和健康险同比增长 14.9%。

传统型保险与万能险的规模同比分别下降 19.6%和 9.1%。 
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图 1：2014 年太保寿险业务分布  图 2：2015H 太保寿险业务分布 

 
 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

从保单继续率和退保率来看，太保的表现非常优异。上半年资本市场走势强劲，使得各

家保险公司退保率出现大幅上升，但太保的退保率不升反降，从上年末的 5.4%降至

3.1%。个险客户 13 个月和 25 个月保单继续率均上升 0.3 个百分点，分别达到 90.6%

和 86.7%。 

图 3：太保历年退保率回顾 

 
资料来源：招商证券 

 

三、财险：综合成本率下降 

2015 年上半年，太保产险实现产险业务收入 483.80 亿元，同比增长 0.4%。车险业务

占到总体的 76%。 

上半年集团在财险方面最大的亮点在于综合成本率的下降。太保财险的综合成本率较

2014 年全年水平下降 4.3%，降至 99.5%，但赔付率还略有上升，公司依靠压缩费用实

现了综合成本率的回落。分结构来看车险综合成本率 98.4%，非车险虽然回落 7.7 个百

分点还是高达 104.9%。虽然有改善迹象，但太保财险在赔付率以及非车险业务上的还

存在压力。 
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图 4：太保历年综合成本率回顾 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

从险种来看，车险仍是大头，上半年实现车险业务收入 366 亿元，同比增长 0.3%，占

保费收入的 75.7%。太保赔付率和综合成本率的下降与太保财险主动剔除亏损业务，加

强集约化管理不无关系。 

图 5：2015H 太保产险大类分布  图 6：2015H 机动车辆险分布 

 
 

  

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

占财险保费总收入 2.2%的货运险综合成本率为 86.0%，是财险中利润空间最大的险种。

总占比约 22.1%的企财险、责任险和意外险综合成本率均超过 100%，分别为 107.6%、

117.8%和 108.0%。太保财险未来如何控制这些业务的成本值得关注。 

2015H 和 2014 年末的渠道分布基本保持稳定。营销员渠道占比下降 2 个百分点，直销

渠道和电网销渠道占比各增加 1 个百分点， 
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图 7：2014 太保财险业务渠道分布  图 8：2015H 太保财险业务渠道分布 

 
 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

太保主要通过全资拥有的太保香港开展境外业务。截至 2015 年 6 月 30 日，太保香港

总资产 8.1 亿元，净资产 3.3 亿元，上半年保险业务收入 2.2 亿元，综合成本率 85.9%，

同比下降 3.8 个百分点，净利润 0.40 亿元。 

四、资产管理 

集团投资资产实现总投资收益 318亿元，同比增长 121.1%，年化总投资收益率为 6.6%，

同比提升 2.2 个百分点；年化净投资收益率为 4.9%，与去年持平；年化净值增长率达

到 8.0%，同比上升 2.7 个百分点。考虑到上半年资本市场的强劲走势，而且太保上半

年并未计提减值准备，太保在投资端的表现略低于预期。与其他已披露中报的保险公司

相比，太保的年化总投资收益率较低。 

表 2：上市保险公司投资收益率比较 
 总投资收益率 净投资收益率 

中国平安 7.70% 5.10% 

中国人寿 9.06% 4.37% 

新华保险 10.50% 4.80% 

中国太保 6.60% 4.90% 

资料来源：公司数据、招商证券 

从投资结构来看，固定收益类的投资仍占比最大，为 82.5%，较上年末下降 4.2 个百分

点。其中债券投资 50.5%，定期存款 20.8%。权益类为 14.5%，较上年末增加 3.9 个百

分点。其中基金 6.1%，股票 4.3%。从投资目的来看，可供出售金融资产较上年末增长

23.7%，主要原因是公司增加了权益类投资及投资资产浮盈增加。相较其他保险公司，

上半年太保动态配臵权益投资的比重较小，投资方面依旧保持了保守稳健的风格。 
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表 3：太保历年投资资产分布 
  2013 占比 2014H 占比 2014 占比 2015H 占比 

固定收益类 565,540  84.8% 643,261  85.0% 660,699  86.7% 694,714  82.5% 

 －债券投资 373,254  56.0% 412,797  54.6% 420,281  55.2% 425,098  50.5% 

 －定期存款 144,317  21.6% 163,688  21.6% 165,562  21.7% 175,670  20.9% 

 －债权投资计划 34,545  5.2% 43,049  5.7% 47,573  6.2% 50,420  6.0% 

 －理财产品 1,380  0.2% 7,906  1.0% 9,450  1.2% 22,040  2.6% 

 －其他固定收益投资 12,044  1.8% 15,821  2.1% 17,833  2.3% 20,886  2.5% 

权益投资类 75,129  11.3% 82,715  10.9% 80,582  10.6% 122,226  14.5% 

 －基金 33,526  5.0% 39,012  5.2% 33,407  4.4% 51,456  6.1% 

 －股票 31,201  4.7% 28,064  3.7% 29,046  3.8% 35,990  4.3% 

 －理财产品 1,815  0.3% 6,828  0.9% 7,511  1.0% 19,770  2.3% 

 －优先股       1,400  0.2% 

 －其他权益投资 8,587  1.3% 8,811  1.2% 10,618  1.4% 13,610  1.6% 

投资性房地产 6,795  1.0% 6,680  0.9% 6,563  0.9% 6,454  0.8% 

现金及现金等价物 19,335  2.9% 23,798  3.1% 14,042  1.8% 18,612  2.2% 

投资资产合计 666,799  100.0% 756,454  100.0% 761,886  100.0% 842,006  100.0% 

资料来源：公司数据、招商证券 

截至 2015 年上半年末，集团第三方管理资产 2,169.17 亿元，较上年末增长 45.9%，

第三方资产管理业务收入注达到 2.79 亿元，同比增长 74.4%。太保资产第三方管理资

产规模达到 1,390 亿元，较上年末增长 54.7%；实现第三方管理费收入 1.6 亿元，同

比增长 91.7%。，长江养老投资管理资产达到 779.25 亿元，较上年末增长 32.5%；受

托管理资产达到 568.19 亿元，较上年末增长 14.4%。 

表 4：按投资目的分历年太保投资资产分布 

按投资目的分 2013 占比 2014H 占比 2014 占比 2015H 占比 

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

资产 

4,926  0.7% 19,684  2.6% 17,764  2.3% 23,874  2.8% 

可供出售金融资产 175,489  26.3% 177,163  23.4% 166,601  21.9% 206,155  24.5% 

持有至到期投资 262,942  39.4% 295,389  39.0% 311,908  40.9% 313,564  37.2% 

长期股权投资 11  0.0% 11  0.0% 264  0.0% 299  0.0% 

贷款及其他 223,431  33.5% 264,207  34.9% 265,259  34.8% 298,114  35.4% 

合计 666,799  100.0% 756,454  100.0% 761,796  100.0% 842,006  100.0% 

资料来源：公司数据、招商证券 

我们预计 2015 年末每股内含价值为 22.68 元，对应 P/EV 0.98 倍。每股收益 1.8 元，

对应 P/E 12.4 倍。每股净资产 15.25 元，对应 P/B 1.5 倍，处于估值的底部。我们认为

保险行业目前有很强的配臵价值，在市场预期不明确、波动较大的情况下，保险公司业

绩稳健、估值吸引，同时由于保险公司的逆周期调节机制和强健的资产负债表，可以加

大配臵。 

基于太保重视品质和价值率、控制成本的经营战略和保险行业的成长空间，我们推荐中

国太保作为攻守兼备的投资标的。 
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图 9：中国太保历史 PE Band  图 10：中国太保历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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表 5：盈利预测表 

 (单位：百万元) 2013 2014 2015E 2016E 

一、营业收入 193,137  219,778  257,537  304,101  

     已赚保费 159,625  172,891  192,320  213,313  

        保险业务收入 176,923  191,805  210,986  232,084  

          其中：分保费收入 137  197  266  359  

        减：分出保费 (15,295) (13,437) (12,093) (10,884) 

        减：提取未到期责任准备金 (2,003) (5,477) (6,572) (7,887) 

      投资净收益 32,277  44,409  62,173  87,042  

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0  22  29  37  

      公允价值变动净收益 16  713  927  1,205  

      汇兑净收益 (280) 40  48  58  

      其他业务收入 1,499  1,725  2,070  2,484  

二、营业支出 (181,269) (205,356) (236,886) (277,862) 

      退保金 (19,783) (29,028) (43,542) (63,136) 

      赔付支出 (58,816) (68,428) (80,745) (95,279) 

      减：摊回赔付支出 6,901  8,575  10,290  12,348  

      提取保险责任准备金 (58,663) (54,096) (49,768) (45,787) 

      减：摊回保险责任准备金 1,228  1,363  1,567  1,803  

      保户红利支出 (4,126) (4,970) (5,964) (7,157) 

      分保费用 (33) (29) (32) (35) 

      营业税金及附加 (4,810) (5,712) (6,569) (7,554) 

      手续费及佣金支出 (16,652) (19,725) (22,684) (26,086) 

      业务及管理费 (24,912) (27,065) (30,313) (33,950) 

      减：摊回分保费用 5,477  3,830  3,447  3,102  

      利息支出 (2,755) (3,153) (3,626) (4,170) 

      其他业务成本 (3,062) (3,093) (3,248) (3,410) 

      计提资产减值准备 (1,263) (3,800) (5,700) (8,550) 

三、营业利润 11,868  14,422  20,652  26,240  

      加：营业外收入 121  161  217  293  

      减：营业外支出 (75) (83) (91) (100) 

四、利润总额 11,914  14,500  20,778  26,433  

      减：所得税 (2,519) (3,255) (4,232) (5,501) 

五、净利润 9,395  11,245  16,546  20,932  

      减：少数股东损益 134  196  255  331  

     归属于母公司所有者的净利润 9,261  11,049  16,291  20,601  

六、每股收益 
    

      基本每股收益(元) 1.02  1.22  1.80  2.27  

资料来源：招商证券 

 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 

 

 

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。 

 

洪锦屏，华南理工大学管理学硕士，2008 年 7 月加入招商证券，从事非银行金融行业研究，2010 年获得新财富

非银行金融最佳分析师 2010 年度第二名（团队），2013 年慧眼识券商非银行金融第一名。 

谭卓，美国迈阿密大学经济学博士，湖南大学金融学硕士、学士。2015 年 7 月加入招商证券，从事金融行业研

究。此前任香港浸会大学经济系助理教授。 

  

 

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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