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中国太保：看好业务成长性 
H股招股书分析 

 

报告关键点： 
 看好寿险业务成长性。 
 提高目标价至34元。 

 

报告摘要： 
 我们看好太保寿险业务的成长性，主要原因是：1、最为受益于上海的税延型年
金试点；2、受益于中西部地区保险消费的加速。 

 从各国经验来看，韩国自从1994年6月针对养老金推出税收优惠之后，寿险公
司资产/GDP的比例从18%提高到接近30%的水平。美国在1974年推出养老金税
收优惠后寿险公司资产/GDP的比例从20%的水平上升至目前的35%。 

 太保通过收购长江养老，已经掌握了上海5600余家企业和75万个人客户的资
源，在上海的试点中拥有先天的优势。我们认为太保将最为受益于上海的递延

型年金试点。 
 根据保监会公布的地区保费数据，中西部省份的市场份额从2005年以来就出现
持续上升的态势。2005年，中西部省份的市场份额为37%，而截至2009年10
月份的数据显示市场份额已经上升至42%，平均每年上升1个百分点。在市场份
额上升的同时，我们可以看到中西部省份的产品结构相对来说是更好。从区域

上来看，2008年太保业务分布在东部地区的比例最低，为49%，中部地区占比
为29%，西部地区占比为22%。中西部地区保险市场成长的加速将有利于太保
寿险业务的快速成长。 

 2009年上半年，中国太保的寿险业务结构明显改善，主要体现在四个方面：1、
国际准则的保费收入和国内准则的保费收入比例在今年上半年有了明显提高；

2、个险渠道的占比明显提高；3、投资型产品占比明显下降；4、首年保费中期
缴比例明显提高。 

 分析中国太保的资产配置可以看出大致有如下几个特点：1、2009年中期投资
资产中股权投资占比明显上升，股权投资的增加额155亿元中有70亿元来自于
太保的净买入，85亿元来自于公允价值的增加；2、公司投资的定期存款中，3
个月以内的投资占比明显提高；3、2009年中期，公司债券投资的特点是“哑
铃型”战略，即10年以上的债券占比从24%提高至28%，3个月以内的投资占比
从几乎为0的水平提高至6%；4、过去几年的数据显示公司对于收益率相对较高
的金融债和公司债的持有比例持续上升。 

 据媒体报道，公司H股发行价格区间为26.8-30.1港元，发行规模9亿股。同时考
虑到将公司估值滚动到2010年，给予2010年25倍新业务价值倍数，提高公司目
标价至34元。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
寿险保费收入 50,686 66,092 72,701 90,877 113,596
Growth(%) 33.96% 30.39% 10.00% 25.00% 25.00%
APE margin 28.95% 27.30% 31.97% 31.06% 29.82%
财险保费收入 23,474 27,875 33,450 40,140 48,168
Growth(%) 29.38% 18.75% 20.00% 20.00% 20.00%
净利润 7,069 1,415 5,598 6,412 7,633
Growth(%)  -79.98% 295.64% 14.54% 19.04%
每股评估价值   26.56 31.07 36.50
每股收益(元) 0.90 0.17 0.63 0.72 0.86
每股净资产(元) 8.22 6.39 8.94 9.69 10.57
市盈率 29.50 151.87 41.77 36.47 30.64
市净率 3.21 4.13 2.95 2.73 2.50
净资产收益率(%) 18.64% 2.40% 8.74% 7.90% 8.64%

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 34.00元
期限： 6个月 上次预测： 31.00元
 现价： 26.41元
报告日期： 2009-12-09
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市场数据 
总市值(百万元) 203,357.00
流通市值(百万元) 68,163.76
总股本(百万股) 7,700.00
流通股本(百万股) 2,580.98
12 个月最高/最低 10.02/29.73元
十大流通股东(%) 25.25%
股东户数 263,488
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T_Graph 

-20%

20%

60%

100%

140%

12-08 03-09 06-09 09-09
中国太保 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (3.61) 6.32 39.60 
绝对收益 0.44 20.61 112.58 
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1. 看好寿险业务的成长性 
1.1. 最为受益上海的递延型年金试点 
全球很多国家针对养老金和保险提供税收优惠刺激。例如，美国针对 IRA项下购

买养老保险每年的税前抵扣额度为 5000 美元，50 岁以上的人税前抵扣额度为 6000
美元；韩国购买合格年金每年的抵扣额度为 300万韩元，购买保障类保险每年税前抵
扣额度为 100万韩元；台湾寿险保费每年税前抵扣额度为 24000新台币。 
从各国经验来看，韩国自从 1994年 6月针对养老金推出税收优惠之后，寿险公

司资产/GDP的比例从 18%提高到接近 30%的水平。美国在 1974年推出养老金税收
优惠后寿险公司资产/GDP的比例从 20%的水平上升至目前的 35%。因此，从各国的
情况来看税收优惠对保险行业的影响是立竿见影的，并且影响非常深远，可以使得消

费者对保险的态度由现在的被动购买变为主动购买。 
可以确定的是上海的税收优惠试点在 2010 年一定会开展，同时由于养老和社会

保障问题是国家迫切需要解决的问题，解决好保障问题后也有利于提高边际消费倾

向，因此养老金税收优惠政策符合国家的政策导向，预计在全国范围内也有较快推出

的可能性。 
据统计，2008年末上海市常住人口有 1888万人，其中 1371万人，外来人口 517

万人，就业人口 1053万人。假设就业人口中有 40%参与试点，按照每人每月 600元
的保险费来计算，那么这一市场的规模 300亿元。相当于 2008年全国寿险市场的 5%，
但由于这一市场的保费收入是长期期缴的保费，影响要远超过 5%，我们预计对新业
务价值的影响大约接近 10%。如果进一步在全国推广，将使得保费收入增速进入一个
新的平台。 
太保通过收购长江养老，已经掌握了上海5600余家企业和75万个人客户的资源，

在上海的试点中拥有先天的优势。我们认为太保将最为受益于上海的递延型年金试

点。 
 

图 1 韩国寿险公司资产/GDP 

 
数据来源：CEIC，安信证券研究中心 
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图 2 美国寿险公司资产/GDP 

 
数据来源：ACLI，安信证券研究中心 

 
1.2. 受益于中西部地区的保险市场成长 
根据保监会公布的地区保费数据，中西部省份的市场份额从 2005 年以来就出现

持续上升的态势。2005年，中西部省份的市场份额为 37%，而截至 2009年 10月份
的数据显示市场份额已经上升至 42%，平均每年上升 1个百分点。在市场份额上升的
同时，我们可以看到中西部省份的产品结构相对来说是更好的，以东部、中部、西部

三个代表性省市北京、湖南、陕西为例，北京地区传统和分红的比例仅为 48%，而湖
南传统和分红的占比为 69%，陕西为 72%。 
从区域上来看，2008 年平安业务分布在东部地区的比例最高，达 66%，中部地

区占比为 14%，西部地区占比为 20%；太保业务分布在东部地区的比例最低，为 49%，
中部地区占比为 29%，西部地区占比为 22%；中国人寿东部、中部、西部的占比分
别为 52%、29%和 19%。中西部地区保险市场成长的加速将有利于太保寿险业务的
快速成长。 

 
图 3 上市公司代理人数量（万人）            图 4 2008 年上市保险公司区域结构 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心      数据来源：中国保险年鉴，安信证券研究中心 
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图 5 2005 年以来中西部省份的份额逐年提高       图 6 2008 年代表省份产品结构 

           
数据来源：CEIC，安信证券研究中心          数据来源：中国保险年鉴，安信证券研究中心 

 
1.3. 业务结构明显改善 

2009年上半年，中国太保的寿险业务结构明显改善，主要体现在四个方面：1、
国际准则的保费收入和国内准则的保费收入比例在今年上半年有了明显提高，个险、

银保和团险渠道的国际国内准则保费收入比例分别从 2008 年的 80%、9%、35%上
升至 2009年中期的 84%、14%、32%，合计口径的比例从 39%上升至 48%；2、个
险渠道的占比明显提高，从 2008年的 39%提高到 2009年的 46%；3、投资型产品
占比明显下降，从 2008年的 22%提高到 2009年的 2%；4、首年保费中期缴比例明
显提高，从 2008年的 15%提高到 2009年的 30%。 

 
图 7 H/A 保费收入比较                      图 8 个险渠道占比明显提高（国内准则） 
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数据来源：招股书，安信证券研究中心          数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
图 9 投资型产品占比明显下降（国内准则）       图 10 首年保费中期缴比例提高（国内准则） 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心     数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2. 资产配置分析 
分析中国太保的资产配置可以看出大致有如下几个特点：1、2009年中期投资资

产中股权投资占比明显上升，从 4.8%上升至 8.8%，股权投资的增加额 155亿元中有
70亿元来自于太保的净买入，85亿元来自于公允价值的增加；2、公司投资的定期存
款中，3个月以内的投资占比明显提高，从几乎为 0 的水平提高至 6%；3、2009 年
中期，公司债券投资的特点是“哑铃型”战略，即 10年以上的债券占比从 24%提高
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至 28%，3个月以内的投资占比从几乎为 0的水平提高至 6%，其他期限的占比有所
下降；4、过去几年的数据显示公司对于收益率相对较高的金融债和公司债的持有比
例持续上升。 
 

图 11 投资资产分布               图 12 定期存款短期化明显 
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数据来源：招股书，安信证券研究中心          数据来源：招股书，安信证券研究中心 

 
图 13 债券配置的期限呈“哑铃型”     图 14 金融债和公司债的配置比例持续上升 

0 2 0 62 4 9
5

33 30 21 19

41 40 45 42

25 24 24 28

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2006 2007 2008 2009H

<3M 3M-1Y 1Y-5Y 5Y-10Y >10Y

          

21 19 13 10

24
17

16 15

24

21
26 27

30
43 45 48

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2006 2007 2008 2009H

国债 政策性金融债 金融机构债 公司债

 
数据来源：招股书，安信证券研究中心          数据来源：招股书，安信证券研究中心 

注：此处我们按照公司投资债券的面值计算比例。 

 

表一 股权投资变动归因分析（亿元） 

 2007 2008 2009H 
期初金额 269 655 138 
新购净价 34 -231 70 
公允价值增加 352 -286 85 
期末金额 655 138 293 

数据来源：招股书，安信证券研究中心 

 
表二 各类资产的投资收益率 

 2006 2007 2008 2009H 
现金 1.85% 2.11% 1.38% 0.92% 
存款 4.31% 4.29% 4.95% 4.10% 
债券 3.92% 3.75% 4.62% 4.48% 
基建 － 2.34% 5.08% 4.56% 
合计 5.97% 11.96% 2.92% 6.06% 

数据来源：招股书，安信证券研究中心 

注：2009 年中期的投资收益率已经过简单年化，债券的投资收益只包含利息收入而不包含买卖差价。 

 

3. 国内准则和国际准则财务比较 
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公司目前的国内和国际准则净利润、净资产和总资产均存在较为明显的差异。

2006年、2007年、2008年、2009年中期国内准则的净利润和国际准则的净利润比
例分别为 50%、61%、43%和 60%。2006 年、2007 年、2008 年、2009 年中期国
内准则的净资产和国际准则的净资产比例分别为 77%、87%、82%和 81%。2006年、
2007 年、2008 年、2009 年中期国内准则的总资产和国际准则的总资产比例分别为
95%、96%、95%和 94%。 
 
图 15 A/H 净利润比较 
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数据来源：招股书，安信证券研究中心 

 
图 16 A/H 净资产比较           图 17 A/H 总资产比较 
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数据来源：招股书，安信证券研究中心          数据来源：招股书，安信证券研究中心 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2009-12-08
利润表(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 保费收入(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 93,008 97,835 109,052 133,692 164,799 个人保险 23,302 25,811 34,170 40,894 51,118
已赚保费 65,536 84,274 91,904 113,682 140,658   首年保费 7,117 6,776 10,593 12,677 15,847

 提取未到期责任准备金 -1,939 -1,307 -2,560 -3,082 -3,713   续期保费 16,185 19,035 23,577 28,217 35,271
 银行业务利息净收入 0 0 0 0 0 银行保险 20,725 33,960 31,262 40,894 51,118
 手续费及佣金净收入 0 0 0 0 0   首年保费 20,538 33,688 30,949 40,485 50,607
 投资收益公允价值变动 27,244 13,266 16,877 19,739 23,870   续期保费 187 272 313 409 511
 其他收入 228 295 271 271 271 团体保险 6,659 6,321 7,270 9,088 11,360
营业支出 -84,512 -98,584 -102,487 -126,163 -155,827   首年保费 6,515 6,199 6,979 8,724 10,905
退保金 -8,222 -7,257 -10,178 -12,723 -15,903   续期保费 144 122 291 364 454

 赔付支出 -17,395 -28,336 -23,315 -28,523 -34,910 寿险保费收入合计 50,686 66,092 72,701 90,877 113,596
 提取保险责任准备金 -41,354 -37,139 -46,584 -57,511 -71,422   同比增速 33.96% 30.39% 10.00% 25.00% 25.00%
 保单红利支出 -1,223 -2,595 -1,139 -1,333 -1,622 首年保费合计 34,170 46,663 48,521 61,887 77,359
 手续费及佣金支出 -5,615 -7,258 -7,056 -8,732 -10,810   同比增速 43.72% 36.56% 3.98% 27.55% 25.00%
 业务及管理费 -7,624 -8,526 -10,207 -12,514 -15,425 标准保费 10,414 13,375 15,988 19,749 24,687
 资产减值损失 -28 -5,221 -250 -250 -250   同比增速 21.76% 28.43% 19.54% 23.53% 25.00%
 其他支出 -3,051 -2,252 -3,757 -4,577 -5,485 APE margin 28.95% 27.30% 31.97% 31.06% 29.82%
营业利润 8,496 -749 6,565 7,529 8,973 车险 16,475 19,681 23,750 28,901 34,681
 营业外收支 -53 394 -10 -10 -10 非车险 5,913 8,194 8,028 9,232 11,079
利润总额 8,443 -355 6,555 7,519 8,963 短期意外和健康险 1,086 0 1,673 2,007 2,408
 所得税费用 -1,374 1,770 -957 -1,107 -1,330 财险保费收入合计 23,474 27,875 33,450 40,140 48,168
净利润 7,069 1,415 5,598 6,412 7,633   同比增速 29.38% 18.75% 20.00% 20.00% 20.00%
资产负债表(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 内涵价值(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 债券 126,534 164,898 183,323 233,742 275,966 期初内涵价值 17,993 74,755 69,978 103,393 117,217
 权益投资 65,059 13,594 33,331 41,740 49,280   内含价值的预期回报   
 定期存款 59,262 82,756 99,994 118,958 140,447   本期内新业务的价值   
 投资物业      其他经验差异   
 其他固定到期日投资 35,514 26,648 16,666 22,957 27,104   投资回报差异   
投资资产 286,369 287,896 333,314 417,397 492,797   市场价值调整   
 发放贷款及垫款      股东红利分配   
 其他资产 22,641 31,494 66,250 43,473 52,193   资本注入   
资产合计 309,010 319,390 399,565 460,870 544,990 期末内涵价值 74,755 69,978 103,393 117,217 133,863
 准备金 209,821 246,667 275,590 316,855 373,786   经调整净资产 60,740 51,876 79,474 86,102 93,992
 吸收存款      有效业务价值 14,326 18,417 24,449 31,805 40,756
 其他负债 35,868 23,495 47,087 60,716 80,273 调整后有效业务价值   
负债合计 245,689 270,162 322,678 377,571 454,058   一年新业务价值 3,015 3,651 5,111 6,134 7,360
 归属母公司所有者权益 11,153 62,807 48,741 75,690 82,002 调整后一年新业务价值   
 少数股东权益 52,168 -13,579 28,146 7,609 8,930   新业务倍数 25 25 25 25 25
股东权益合计 63,321 49,228 76,887 83,299 90,932 每股评估价值(元)   26.56 31.07 36.50
每股数据(元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 估值水平 2007 2008 2009E 2010E 2011E
每股净资产 8.22 6.39 8.94 9.69 10.57 P/B   2.74 2.53 2.31
每股盈利 0.90 0.17 0.63 0.72 0.86 P/E   38.70 33.79 28.39
每股内涵价值 9.71 9.09 12.02 13.63 15.57 P/EVPS   2.04 1.80 1.57
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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