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中国保险业 

 
市值(百万港元)  84,819  

3 月平均流通量 (百万港元)  257.56  

5 周内股价高/低 (港元)  29.9/18.9  

总股本 (百万)  3,594.0  
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 -3.7% -5.1% 

3-月 8.8% -3.2% 

6-月 -14.8% -18.5% 
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) 

   期待市场化改革成效 

 2018 年业绩回顾。保费收入同比增长 11.7%至 1,996 亿港元（以人民币计，

寿险增长 8.4%，境内财险增长 9.8%）。净利润同比增长 12.2%至 68.8 亿港

元（其中包括因太平金服引入战略投资者的约 13 亿港元收益）。寿险新业务

价值同比增长 1.7%至 116 亿元人民币（以港币计，同比下降 2.9%），而集团

每股内含价值同比增长 11.3%至 38.832 港元。境内财险业务综合成本率同比

上升 0.3 个百分点至 99.8%，由于赔付率上升（1.7 个百分点）抵消了费用率

下降（1.4 个百分点）。 

 寿险：新业务价值增速复苏，代理人队伍扩张超越同业。与上市同业类似，

太平人寿新业务价值增速于 2018下半年复苏，以港币计下半年同比增长 2.7%。

与上市同业代理人队伍普遍收缩不同的是，太平代理人队伍同比增长 33.5%至

51.3 万人，增速位居主要同业第一。高产能代理人亦实现按年增长。这从一

个侧面反映出太平人寿这些年的队伍建设卓有成效。 

 夯实长期股权投资。在对历史投资表现进行彻底审视后，公司承认长期股权投

资领域相对较弱，而长期股权投资可为保险公司提供稳定的股息收入来源。为

改善这一点，公司在机制和人才管理方面采取了市场化改革。2019 年 3 月，

太平人寿收购上海农村商业银行 4.78%股权，代价 28.6 亿元人民币，并有权

提名一名董事。收购和提名权不仅有利于公司资产配置的多元化，还可以加强

多元金融布局，增强公司在上海和长三角地区的地位。 

 派息维持在每股 10 港仙。令我们失望的是，集团出于业务发展考量，并未提

升派息率。管理层预计将在未来逐步提升派息力度。 

 目标价下调至 30.25 港元，维持买入评级。我们将 2019 年集团内含价值预测

下调至 1,544 亿港元，以反映假设调整。我们的目标价基于寿险/产险/其他业

务 2019 年末预测内含价值/市账率的 0.92/1.0/0.5 倍。目标价下调至 30.25 港

元，该价格相当于 2019/20 年末集团内含价值的 0.70/0.64 倍。公司将于 4 月

末举办投资者开放日，介绍新管理层带领下集团新的业务规划。这或将成为近

期利好因素之一。 

财务资料 
（截至 12 月 31 日） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

保费收入（百万人民币） 178,676  199,632  234,542  266,843  297,216  

总收入（百万人民币） 196,100  213,662  248,409  285,117  319,489  

净利润（百万人民币） 6,136  6,884  7,968  8,880  9,446  

每股收益（人民币） 1.64  1.84  2.15  2.40  2.56  

每股收益变动（%） 28.41  12.71  16.37  11.82  6.56  

市盈率 (x) 14.43  12.80  11.00  9.84  9.23  

市账率 (x) 1.28  1.29  1.24  1.15  1.06  

P/EV (x) 0.68  0.61  0.55  0.50  0.46  
股息率（%） 0.42  0.42  0.64  0.64  0.64  

权益收益率（%） 9.88  10.42  11.86  12.49  12.32  

资料来源：公司及招银国际预测
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利润表 

 
资料来源：公司及招银国际预测 

 
资产负债表 

 
资料来源：公司及招银国际预测 

 
  

年结：12月31日（百万港币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

总保费及保单费收入 178,676 199,632 234,542 266,843 297,216

- 太平人寿 133,847 148,309 174,873 202,098 227,758

- 太平财险 26,099 28,875 30,607 32,138 33,745

- 海外财产保险 4,758 5,821 6,985 8,033 8,837

- 太平再保险 11,058 13,552 16,262 18,702 20,946

- 太平养老 5,307 5,757 5,814 5,872 5,931

- 其他业务 0 0 0 0 0

- 内部对销及调整 (2,393) (2,682) 0 0 0

分出保费及未到期责任准备金变化净额 (8,487) (15,057) (21,301) (23,152) (25,483)

已赚取保费及保单费收入净额 170,190 184,574 213,241 243,691 271,733

投资收益 21,647 22,583 29,122 34,894 41,020

其他收益 4,264 6,504 6,045 6,532 6,736

收入总额 196,100 213,662 248,409 285,117 319,489

保单持有人利益净额 (63,262) (76,934) (85,677) (93,201) (105,633)

佣金支出净额 (21,126) (25,044) (27,797) (31,298) (34,992)

行政及其他费用 (27,707) (31,008) (36,430) (41,447) (46,165)

寿险合约负债变化净额 (70,690) (65,487) (82,093) (101,102) (113,604)

给付、赔款及费用总额 (182,785) (198,472) (231,997) (267,048) (300,395)

应占联营及合营公司业绩 528 344 354 365 376

财务费用 (2,124) (2,421) (2,180) (2,180) (2,180)

除税前溢利 11,720 13,112 14,586 16,254 17,290

税项支出 (3,756) (4,292) (4,376) (4,876) (5,187)

除税后溢利 7,964 8,820 10,210 11,378 12,103

非控股股东应占溢利 1,828 1,936 2,242 2,498 2,657

本公司股东应占溢利 6,136 6,884 7,968 8,880 9,446

年结：12月31日（百万港币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

固定收益类投资 426,298 479,547 548,218 625,320 712,242

权益类投资 75,619 93,596 110,568 126,119 143,650

投资性房地产 19,947 17,505 18,380 19,299 20,264

现金及其他 18,066 5,277 4,095 6,337 8,936

总投资资产 539,930 595,925 681,262 777,076 885,092

非投资资产 126,544 156,176 163,985 168,904 172,283

资产总额 666,474 752,101 845,247 945,980 1,057,375

寿险合约负债 383,915 433,102 515,848 617,754 732,261

投资合约负债 30,714 40,337 47,598 54,738 60,211

其他保险准备金 39,056 39,458 39,440 42,390 45,683

需付息贷款 52,147 56,166 56,166 56,166 56,166

其他负债 78,921 102,642 102,270 84,899 65,553

负债总额 584,753 671,706 761,322 855,946 959,875

非控股股东权益 15,280 14,666 15,310 16,424 17,786

本公司股东权益 66,440 65,730 68,615 73,610 79,714
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主要比率 

 
资料来源：公司及招银国际预测 

  

年结：12月31日（百万港币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

内含价值

太平人寿新业务价值 13,638 13,237 13,641 14,037 14,309

太平人寿内含价值 117,368 136,430 154,576 173,515 193,185

太平集团内含价值 125,410 139,563 154,363 169,794 185,807

同比增长率

总保费及保单费收入 19.7% 11.7% 17.5% 13.8% 11.4%

- 太平人寿 19.7% 10.8% 17.9% 15.6% 12.7%

- 太平财险 22.5% 10.6% 6.0% 5.0% 5.0%

- 海外财产保险 9.7% 22.3% 20.0% 15.0% 10.0%

- 太平再保险 20.5% 22.6% 20.0% 15.0% 12.0%

- 太平养老 13.1% 8.5% 1.0% 1.0% 1.0%

已赚取保费及保单费收入净额 18.5% 8.5% 15.5% 14.3% 11.5%

本公司股东应占溢利 27.0% 12.2% 15.8% 11.4% 6.4%

太平人寿个险渠道首年保费 24.3% 11.2% 3.0% 3.0% 2.0%

太平人寿银保渠道首年保费 -9.3% -76.1% -10.9% -3.0% -2.0%

太平人寿新业务价值 49.6% -2.9% 3.0% 2.9% 1.9%

太平人寿内含价值 27.5% 16.2% 13.3% 12.3% 11.3%

太平集团内含价值 20.4% 11.3% 10.6% 10.0% 9.4%

集团投资资产 25.9% 10.4% 14.3% 14.1% 13.9%

资本充足率

太平人寿综合偿付能力充足率 246% 224% 220% 216% 212%

太平财险综合偿付能力充足率 216% 225% 223% 220% 215%

太平再保险综合偿付能力充足率 244% 252% 245% 240% 236%

太平养老综合偿付能力充足率 336% 299% 262% 247% 234%

主要比率

太平人寿新业务价值率（基于年化标准保费） 46.0% 40.9% 41.7% 41.7% 41.7%

太平财险赔付率 52.2% 53.9% 53.1% 53.1% 53.1%

太平财险费用率 47.3% 45.9% 45.9% 45.9% 45.9%

太平财险综合成本率 99.5% 99.8% 99.0% 99.0% 99.0%

净投资收益率 4.3% 4.5% 4.6% 4.6% 4.5%

总投资收益率 4.5% 4.0% 4.6% 4.8% 4.9%

太平集团权益收益率 9.9% 10.4% 11.9% 12.5% 12.3%

太平集团资产收益率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9%

太平人寿内含价值收益率 29.5% 18.2% 14.8% 13.9% 13.1%

每股数据

每股收益（港元） 1.64 1.84 2.15 2.40 2.56

每股净资产（港元） 18.49 18.29 19.09 20.48 22.18

太平集团每股内含价值（港元） 34.89 38.83 42.95 47.24 51.70

每股股息（港元） 0.10 0.10 0.15 0.15 0.15
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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)  

 
 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次

公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公

司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相

关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 
对于接收此份报告的英国投资者 
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