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中国保险业 

 
市值(百万港元)  90,569  

3 月平均流通量 (百万港元)  224  

5 周内股价高/低 (港元)   36.1/ 20.9  

总股本 (百万)  3,594  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

太平集团 59.64% 

流通股   40.36% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -5.7% -4.6% 

3-月 -8.9% 0.3% 

6-月 -16.2% -5.7% 
资料来源: 彭博 

 
12-月 股价表现 

 
资料来源: 彭博 

 
审计师: 普华永道 

 
公司网站: http://www.cntaiping.com/ 
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         中国太平(966 HK) 

   有效的代理人团队管理支撑下半年增长 

  
 净利润增长 120.3%。保费收入同比增长 14.1％至 1,301 亿港元（寿险+11.9％至

999 亿港元；境内财产险+26.8％至 153 亿港元）。净利润同比大幅增长 120.3％

至 52亿港元，主要由于投资收益增加，与先前公布的同比增长 120％盈喜一致。

六月末集团每股内含价值为 37.4港元，较 2017年末上涨 7.2％（按人民币口径计

算为上升 11.2％）。 

 寿险新业务价值下跌 6.8％（按人民币口径计算下跌 9.5％）。我们认为在严监管

背景下，新业务价值的负增长在很大程度上已被投资者预期，太平的表现事实上

仍优于同业平均水平。根据我们的计算，个险和银保渠道新业务价值率下降，使

得整体新业务价值率从 2017上半年的 32.5％下降至 2018上半年的 29.3％。这可

能是由于产品组合的变化和费用的增加。 

 下半年新业务价值增长前景更加乐观。由于（1）良好的代理人团队管理，代理

人数自 4 月以来反弹且较 2017 年增长 6.6％，且各个层级的代理人收入同比增长

均超过 20％；（2）产品供应增强和销售策略优化；（3）自二季度以来首年期交

保费重拾较为强劲的增速；（4）下半年新业务基数相对较低。然而，下半年不

利的汇率环境（人民币贬值）可能带来风险。我们预测新业务价值全年下降4.5％。 

 产险综合成本率及有效税率上升：上半年保费收入同比增长 22.1％，主要由于非

车业务扩张（+58％相对于车险 18％的增长）。随着商车费改深入，赔付率同比

上升 4.1 个百分点至 53.0％，而由于费用管控，费用率同比下降 3.4 个百分点至

46.5％。因此，综合成本率同比上升 0.7个百分点至99.5％。由于商车费改导致市

场竞争加剧、费用和佣金支出上涨，太平财险的有效税率达到60.7％，而2017年

上半年为 44.1％。管理层表示，在不久的将来，监管机构可能会调整税费和佣金

支出的税收政策，有效税率可能会降低。 

 目标价下调至 34.50 港元，维持买入评级。我们将 2018 年新业务价值预测下调

至 130 亿港元。我们的目标价基于寿险/产险/其他业务 2018 年末预测内含价值/

市账率的1.04/1.2/0.8倍，其中，寿险业务假设15.5%内含价值回报率、15%折现

率及 2%永续增长率。目标价下调至 34.50 港元，该价格相当于 2018/19 年末集

团内含价值的 0.87/0.78 倍。 

财务资料 
（截至 12 月 31 日） FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

保费收入（百万人民币） 149,265  178,676  195,429  228,900  262,582  

总收入（百万人民币） 166,564  196,100  215,181  253,980  293,445  

净利润（百万人民币） 4,832  6,136  9,112  11,044  12,631  

每股收益（人民币） 1.27  1.64  2.46  3.00  3.44  

每股收益变动（%） (28.55) 28.41  50.64  21.81  14.71  

市盈率 (x) 19.78  15.40  10.23  8.39  7.32  

市账率 (x) 1.57  1.36  1.28  1.19  1.09  

P/EV (x) 0.87  0.72  0.64  0.57  0.51  
股息率（%） 0.40  0.40  0.60  0.73  0.84  

权益收益率（%） 8.22  9.88  13.31  15.06  15.86  

资料来源：公司及招银国际研究
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图 1：太平集团 2018 上半年利润表 

 
来源: 公司, 招银国际 

 

图 2：主要经营指标 

 
来源: 公司, 招银国际 
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图 3：新业务价值按渠道 

 

来源: 公司, 招银国际 

图 4：综合成本率 

 

来源: 公司, 招银国际 

 
图 5：保费收入结构优化 

 
来源: 公司, 招银国际 
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利润表 

 
来源：公司及招银国际预测 

 
资产负债表 

 
来源：公司及招银国际预测 

 
  

年结：12月31日（百万港币） FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

总保费及保单费收入 149,265 178,676 195,429 228,900 262,582

- 太平人寿 111,774 133,847 141,837 168,968 196,532

- 太平财险 21,301 26,099 29,753 33,323 36,655

- 海外财产保险 4,339 4,758 5,472 6,129 6,680

- 太平再保险 9,175 11,058 11,997 12,837 13,543

- 太平养老 4,691 5,307 6,369 7,643 9,171

分出保费及未到期责任准备金变化净额 (5,697) (8,487) (12,001) (13,399) (14,807)

已赚取保费及保单费收入净额 143,569 170,190 183,428 215,500 247,776

投资收益 20,076 21,647 27,881 33,612 39,750

其他收益 2,919 4,264 3,873 4,868 5,919

收入总额 166,564 196,100 215,181 253,980 293,445

保单持有人利益净额 (32,833) (63,262) (67,953) (78,317) (89,815)

佣金支出净额 (16,704) (21,126) (22,863) (27,552) (35,560)

行政及其他费用 (22,694) (27,707) (31,269) (36,624) (42,013)

寿险合约负债变化净额 (83,643) (70,690) (74,355) (89,151) (100,661)

给付、赔款及费用总额 (155,874) (182,785) (196,439) (231,645) (268,050)

应占联营及合营公司业绩 59 528 544 560 577

财务费用 (1,377) (2,124) (1,883) (1,803) (1,846)

除税前溢利 9,371 11,720 17,404 21,093 24,125

税项支出 (2,956) (3,756) (5,577) (6,759) (7,731)

除税后溢利 6,415 7,964 11,827 14,334 16,394

非控股股东应占溢利 1,583 1,828 2,715 3,290 3,763

本公司股东应占溢利 4,832 6,136 9,112 11,044 12,631

年结：12月31日（百万港币） FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

固定收益类投资 312,955 426,298 506,860 601,140 699,350

权益类投资 60,228 75,619 89,909 106,633 124,054

投资性房地产 19,471 19,947 20,944 21,991 23,091

现金及其他 36,168 18,066 24,253 31,613 39,270

总投资资产 428,823 539,930 641,966 761,376 885,765

非投资资产 80,185 126,544 132,871 139,515 146,491

资产总额 509,008 666,474 774,837 900,891 1,032,256

寿险合约负债 291,844 383,915 458,368 547,638 648,432

投资合约负债 22,437 30,714 36,857 43,491 50,450

其他保险准备金 28,532 39,056 48,814 59,620 71,349

需付息贷款 47,542 52,147 50,562 48,982 48,467

其他负债 48,405 78,921 93,524 107,505 111,316

负债总额 438,759 584,753 688,125 807,236 930,013

非控股股东权益 12,424 15,280 16,214 17,512 19,117

本公司股东权益 57,824 66,440 70,499 76,143 83,125
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主要比率 

 
来源：公司及招银国际预测 

  

年结：12月31日（百万港币） FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

内含价值

太平人寿新业务价值 9,115 13,638 13,023 13,440 14,130

太平人寿内含价值 92,049 117,368 134,811 153,631 174,091

太平集团内含价值 104,130 125,410 141,745 159,011 177,349

同比增长率

总保费及保单费收入 7.8% 19.7% 9.4% 17.1% 14.7%

- 太平人寿 9.2% 19.7% 6.0% 19.1% 16.3%

- 太平财险 6.5% 22.5% 14.0% 12.0% 10.0%

- 海外财产保险 -12.0% 9.7% 15.0% 12.0% 9.0%

- 太平再保险 14.6% 20.5% 8.5% 7.0% 5.5%

- 太平养老 14.2% 13.1% 20.0% 20.0% 20.0%

已赚取保费及保单费收入净额 9.9% 18.5% 7.8% 17.5% 15.0%

本公司股东应占溢利 -23.8% 27.0% 48.5% 21.2% 14.4%

太平人寿个险渠道首年保费 33.8% 24.3% -0.5% 3.0% 5.0%

太平人寿银保渠道首年保费 -0.7% -9.3% -77.8% 9.3% 10.0%

太平人寿新业务价值 28.8% 49.6% -4.5% 3.2% 5.1%

太平人寿内含价值 5.3% 27.5% 14.9% 14.0% 13.3%

太平集团内含价值 6.3% 20.4% 13.0% 12.2% 11.5%

集团投资资产 15.1% 25.9% 18.9% 18.6% 16.3%

资本充足率

太平人寿综合偿付能力充足率 251% 246% 242% 238% 234%

太平财险综合偿付能力充足率 206% 216% 214% 212% 180%

太平再保险综合偿付能力充足率 230% 244% 232% 225% 221%

太平养老综合偿付能力充足率 324% 336% 267% 233% 220%

主要比率

太平人寿新业务价值率（基于年化标准保费） 38.9% 46.0% 45.0% 45.0% 45.0%

太平财险赔付率 53.0% 52.2% 53.2% 53.1% 53.1%

太平财险费用率 46.8% 47.3% 46.5% 46.5% 46.5%

太平财险综合成本率 99.8% 99.5% 99.7% 99.6% 99.6%

净投资收益率 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 4.4%

总投资收益率 5.0% 4.5% 4.7% 4.8% 4.8%

太平集团权益收益率 8.2% 9.9% 13.3% 15.1% 15.9%

太平集团资产收益率 1.0% 1.0% 1.3% 1.3% 1.3%

太平人寿内含价值收益率 7.8% 29.5% 16.1% 15.4% 14.9%

每股数据

每股收益（港元） 1.27 1.64 2.46 3.00 3.44

每股净资产（港元） 16.09 18.49 19.62 21.19 23.13

太平集团每股内含价值（港元） 28.98 34.89 39.44 44.24 49.35

每股股息（港元） 0.10 0.10 0.15 0.18 0.21
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 
 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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