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中国保险业 

 
市值(百万港元) 388,514 

3 月平均流通量 (百万港元) 506.46 
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
39.1/ 26.35

9,062  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

华宝投资 14.17% 

申能（集团）   13.52% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 11.2% 7.7% 

3-月 27.2% 17.3% 

6-月 30.9% 12.4% 
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 
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         中国太保(2601 HK) 

  2017 上半年增长超预期,“转型 2.0”值得期待  
  

 2017 上半年表现良好。太保寿险及产险原保费收入同比增长 34.4%及 6.6%，
分别为 1,106 及 822 亿元人民币。总投资收益率保持平稳，为 4.7%；净投资
收益率为 5.1%，同比提升 0.6 个百分点。上半年实现新业务价值 197 亿元人
民币。集团内含价值自 2016 年末以来增长 10.4%，至 2,715 亿元（每股内含
价值 29.96 元）。产险综合成本率 98.7%，同比下降 0.7 个百分点。 

 新业务价值大幅增长且价值率提升。太保寿险质、量齐升。今年上半年，个
险渠道首年期交保费同比增长 51.3%，达 232.9 亿元人民币，增速超越原保费
增速（34.4%）。与此同时，新业务价值率同比提升 7.6 个百分点至 40.6%，
主要由于长期保障型产品销售占比提升。长期保障型产品首年年化保费同比增
长 73.8%，达 206 亿元。传统型产品新业务价值率为 68.6%，同比提升约 24
个百分点。剩余边际自 2016 年末以来增长 25.0%，至 2,715 亿元。基于公司
长期保障型业务发展超预期，我们将 2017 年全年新业务价值预测提升至 295
亿，同比增长 55.0%。 

 太保产险承保利润持续改善。太保产险坚持质量优先的策略收获成效。车险业
务保费收入同比增长 5.8%。由于核心渠道建设，车险费用率保持稳定，为
37.5%，而赔付率同比提升 0.4 个百分点，为 61.1%。非车险业务近三年来首
次实现承保盈利，赔付率及费用率双降，分别下降 3.4 及 2.9 个百分点，非车
险综合成本率为 99.3%。基于承保利润改善，我们对太保产险估值由之前的
1.0 倍账面价值提升至 1.2 倍。 

 新一届董事会：专注保险主业，启动“转型 2.0”。2017 上半年，集团董事会顺
利换届。新一届董事会确认了集团战略的“变”与“不变”。不变的是太保集
团将继续专注保险主业，深耕细作。而在“变”的方面，董事会启动了中国太保
“转型 2.0”，抓住人才、数字、协同、管控和布局五个关键词，着力于这五大
领域内的能力提升：（1）构建战略性人才储备体系；（2）实施“数字太保”，
突破数字化短板；（3）深化各子公司协同共享机制；（4）强化集团管控能
力，提升效率；（5）抓住健康养老产业发展新机遇。我们认为，清晰的集团
发展和转型战略将为中国太保开启新的发展篇章。 

 目标价提升至 45.46 港元，维持买入评级。我们赞赏中国太保长期坚持保险主
业的战略，及其锐意进取、寿险产险持续创造价值的能力。运用分部加总估值
法，我们将目标价格提升至 45.46 港元，并将预测区间更新至 2018 年中。该
目标价格分别对应 2017 和 2018 年集团预测内含价值的 1.25 倍和 1.11 倍。
年初至今，集团股价上涨 35.86%（除中再以外，行业平均涨幅 36.74%）。目
前，该公司股价相当于 2017 年预测内含价值的 1.01 倍 ，潜在升幅 23.70%。
维持买入评级。 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

保费收入（百万人民币）  203,305   234,018   283,470   320,811   354,421  

总收入（百万人民币）  246,963   266,081   322,945   368,999   410,045  

净利润（百万人民币）  17,728   12,057   13,027   14,046   15,050  

每股收益（人民币）  1.96   1.33   1.44   1.55   1.66  

每股收益变动（%）  60.75   (32.14)  8.09   7.82   7.15  

市盈率 (x)  16.13   23.76   21.98   20.39   19.03  

市账率 (x)  2.15   2.17   2.08   1.98   1.89  

P/EV (x)  1.39   1.16   1.01   0.90   0.80  
股息率（%）  3.16   2.21   2.27   2.45   2.63  

内含价值收益率（%）  14.18   9.09   9.66   9.95   10.16  

资料来源：公司及招银国际研究 
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PLEASE READ THE ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ON LAST PAGE 2 

图 1: 1H17 经营业绩 

 

来源: 公司, 招银国际 

 

图 2: 2017 上半年 NBV 同比增长 59% 

 

来源: 公司, 招银国际 

图 3: 代理人数量自 2017 年初增长 33.2% 

 

来源: 公司, 招银国际 

 

图 4: 整体综合成本率下降至 98.7% 

 

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（百万人民币） FY14 A FY15 A FY16 A FY17 E FY18 E FY19 E

原保费收入 191,805     203,305     234,018     283,470     320,811     354,421   

   - 寿险 98,692          108,595       137,410       180,100       215,580       247,296      

   - 财产险 93,113          94,710          96,608          103,371       105,231       107,125      

分出保费及提取未到期责任准备金 (18,914)        (13,929)        (14,445)        (15,492)        (16,082)        (16,732)       

已赚保费 172,891     189,376     219,573     267,978     304,729     337,689   

投资收益 41,428          55,287          43,879          51,758          60,622          68,641         

其他业务收入 1,886             2,300             2,629             3,209             3,649             3,715           

收入合计 216,205     246,963     266,081     322,945     368,999     410,045   

保户给付及赔款净额 (146,584)     (159,901)     (175,794)     (216,241)     (249,459)     (279,316)    

其他业务及管理费用 (55,143)        (62,786)        (74,220)        (89,028)        (100,488)     (110,314)    

给付、赔款及费用合计 (201,727)     (222,687)     (250,014)     (305,269)     (349,946)     (389,630)    

享有按权益法入账的投资的利润份额 22                   35                   18                   12                   18                   20                  

利润总额 14,500        24,311        16,085        17,688        19,071        20,434      

所得税 (3,255)           (6,273)           (3,801)           (4,422)           (4,768)           (5,109)         

净利润 11,245          18,038          12,284          13,266          14,303          15,326         

非控制性权益 (196)              (310)              (227)              (239)              (257)              (276)             

归属母公司股东净利润 11,049        17,728        12,057        13,027        14,046        15,050      

年结：12月31日（百万人民币） FY14 A FY15 A FY16 A FY17 E FY18 E FY19 E

现金及存款 179,604       178,589       174,847       143,318       164,526       179,291           

债券 420,281       430,633       471,075       542,871       625,696       684,564           

其他固定收益类投资 74,856          115,613       171,281       241,035       274,210       296,101           

股票及基金 62,453          79,601          69,370          91,202          104,698       114,094           

其他权益类投资 18,129          43,678          46,530          57,544          66,060          71,988             

投资性房地产 6,563             6,344             8,657             9,772             11,218          12,224             

投资资产合计 761,886     854,458     941,760     1,085,742 1,246,407 1,358,263    

非投资资产 63,214          69,385          78,932          79,490          80,924          110,439           

总资产 825,100     923,843     1,020,692 1,165,232 1,327,331 1,468,701    

保险合同负债 564,643       621,079       693,826       800,029       927,485       1,067,072       

投资合同负债 35,662          40,033          48,796          56,115          61,727          64,813             

次级债 19,496          19,497          11,498          3,999             4,000             -                     

其他负债 86,104          107,552       131,809       163,853       186,217       181,361           

总负债 705,905     788,161     885,929     1,023,996 1,179,429 1,313,246    

归属于母公司股东权益 117,131       133,336       131,764       138,009       144,442       151,737           

非控制性权益 2,064             2,346             2,999             3,227             3,459             3,718                

股东权益合计 119,195     135,682     134,763     141,236     147,902     155,455        
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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（百万人民币） FY14 A FY15 A FY16 A FY17 E FY18 E FY19 E

内含价值

太保寿险一年新业务价值 8,725             12,170          19,041          29,512          36,890          44,268             

扣除偿付能力额度成本后有效业务价值 75,351          92,132          103,048       137,856       172,154       211,890           

寿险业务内含价值 125,737       151,918       181,603       211,263       246,829       287,302           

集团内含价值 171,294       205,624       245,939       282,541       318,793       359,324           

同比增长率

原保费收入 8.4% 6.0% 15.1% 21.1% 13.2% 10.5%

   - 寿险 3.8% 10.0% 26.5% 31.1% 19.7% 14.7%

   - 财险 13.8% 1.7% 2.0% 7.0% 1.8% 1.8%

已赚保费 8.3% 9.5% 15.9% 22.0% 13.7% 10.8%

归属于母公司股东净利润 19.3% 60.4% -32.0% 8.0% 7.8% 7.1%

太保寿险一年新业务价值 16.3% 39.5% 56.5% 55.0% 25.0% 20.0%

寿险业务内含价值 29.2% 20.8% 19.5% 16.3% 16.8% 16.4%

集团内含价值 18.6% 20.0% 19.6% 14.9% 12.8% 12.7%

资本充足率*

寿险偿付能力充足率 218.0% 201.0% 256.9% 250.2% 251.7% 248.2%

产险偿付能力充足率 177.0% 211.0% 296.1% 288.7% 286.6% 281.9%

主要比率

新业务价值率（基于首年年化保费） 24.5% 29.5% 32.9% 38.0% 38.0% 38.0%

综合成本率 103.8% 99.8% 99.2% 99.2% 99.2% 99.2%

净投资收益率 5.3% 5.2% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%

总投资收益率 6.1% 7.3% 5.2% 5.3% 5.4% 5.5%

净资产收益率（集团） 10.2% 14.2% 9.1% 9.7% 9.9% 10.2%

资产收益率（集团） 1.4% 2.0% 1.2% 1.2% 1.1% 1.1%

内含价值收益率（太保寿险） 27.4% 24.8% 25.1% 19.8% 20.9% 20.1%

每股数据

每股收益 1.22 1.96 1.33 1.44 1.55 1.66

每股净资产 12.93 14.71 14.54 15.23 15.94 16.74

集团每股内含价值 18.90 22.69 27.14 31.18 35.18 39.65

每股股息 0.50 1.00 0.70 0.72 0.77 0.83
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附录：2017 中期业绩会问答环节纪要 

1. 与同业相比，太保集团“专注保险主业”而非综合金融，未来发展战略？ 

A+H 股保险板块表现抢眼，反映出市场对于保险业的良好预期。保险业目前正处于

发展机遇期，国民收入增长、社会城市化、人口老龄化、人民对保险保障需求增长、

政府对保险行业认识加深，这些都为保险业带来成长空间。未来，太保还将继续专

注保险主业，这是太保不变的战略；但是战术上，太保将会围绕“人才”、“数字”、

“协同”、“管控”、“布局”这五大关键词，启动“转型 2.0”，深化改革，转型升级。 

2. 寿险新业务价值率 40.6%，同比提升 7.6 个百分点，创历史新高。展望未来 3-5 年，

新业务价值率持续提升的空间有多大？管理层准备采取何种措施保持持续增长？ 

目前，保险业的趋势是以价值型业务为导向。太保寿险始终以持续提升新业务价值

率为策略，且增速高于主要同业。接下来，公司准备从 4 个方面着手，保持持续增

长。第一，坚持长期保障型业务占比提升；第二，通过细分客群，贴近客户需求，

丰富保障型产品形态及内容；第三，进一步拉长缴费年限；第四，持续提升代理人

销售长期保障型产品的技能。 

3. 管理层变化是否会带来对产险、寿险以及资管 KPI 要求的变化？ 

太保集团始终坚持专注保险主业战略。在“转型 2.0”战术之下，寿险重点关注新业

务价值率增长以及长期保障型产品占比；产险重点关注综合成本率和承保利润；资

管重点关注投资收益以及负债成本。集团层面，关注客户数量增长率、客均件数、

优质客户占比等。 

4. 寿险代理人数量增长是否可持续？管理层预计明年代理人人均产能如何？ 

上半年，太保寿险月均人力达到 87.0 万人，同比增长 49.5%，与主要同业相仿。

下半年，太保寿险将实施新基本法，严把质量关，推动绩优及健康人力增长。 

5. 集团非标资产投资占比 19.6%，同比提升 6.4 个百分点，其中包含短期理财产品。

是何原因？ 

今年年初，尤其是 1、3 和 4 月，利率明显上升；管理层预判时，希望抓住短期利

率收益。目前，理财产品收益率达到 5%左右。公司投资的商业银行理财产品，全

部由国有大型商业银行或全国性股份制商业银行发行，信用程度较高。前两年，集

团非标资产占比低于同业，今年高于同业，总体来看与同业持平。 

6. 寿险剩余边际为 Rmb215.749bn，自 2016 年末增长 25.0%；为何偿付能力却没

有很大提升，基本持平？ 

除当期应力以外，实际资本还受到向股东分红以及投资资产公允价值变动等因素影

响。总体而言，公司偿付能力保持稳定。 

7. 有些同业大幅提升分红率，公司有何考虑？ 

太保集团始终追求持续的价值创造。集团将保持偿付能力充足稳定，提升资本运用

效率，持续回报股东。 

8. 非车险近三年首次实现承保盈利，保费收入同比增长 9.3%，有何原因？是否可持

续？ 

2017 年上半年，太保产险推动经营模式向客户维度转型，同时加大品质管控力度，

进一步剔除劣质业务，综合赔付率 60.1%，同比下降 3.4 个百分点；综合费用率

39.2%，同比下降 2.9 个百分点。未来，太保产险将深入推进专业化经营、系统化

风控、团队化管理、一体化建设，开拓新市场与新产品。 

9. 集团如何看待 Fintech？管理层能否解释“数字太保”战略？ 

金融科技的移动互联、大数据、云计算和人工智能等运用，将长远和根本的改变保

险行业的获客方式、效率、风控等等经营模式，机遇和挑战并存。“数字太保”在于
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突破数字化客户体验、数字化决策、协同共享数字化工具、数字化人才和领导力四

大发展短板；深化各子公司在客户、渠道、资源的协同共享机制建设，形成融合发

展。目前，集团已有所布局，如 “中国太保云”基础设施建设，未来还将带来更多成

果。 

10. 管理层能否谈谈二次商车费改对行业态势的影响？以及对太保产险未来增长的影响？ 

保监会整治市场秩序对于行业而言长期利好。预计二次费改落地以后，保费收入下

降、综合成本率提升，抢夺优质业务加剧。未来，太保产险将积极应对商业车险改

革，推动渠道建设全面落地，实现业务可持续发展；继续提升资源配置效率，强化

风险选择，持续优化业务结构；理赔减损，坚持承保盈利。 

11. 保监会发布《关于征求对保险资产负债管理监管规则的意见及开展行业测试的通

知》，对行业以及太保寿险投资、产品设计、偿付能力等将有何影响？ 

由于寿险资金穿越经济周期的特性，保监会加强对保险公司资产负债的管理，有利

于行业长期稳定发展。太保寿险“以产品为原点”的资产负债管理机制始终处于行业

领先水平。经过对监管规则的梳理，公司目前大致符合监管标准，且还有提升空间。

公司将借此机会进一步提升资产负债管理能力，坚持长期稳定发展。 

12. 健康险全行业增速回落适合原因？公司对未来有何判断？ 

去年，由于销售理财型产品，健康险行业增速较高；今年，健康险行业增速回落，

由于保监会整治市场乱象，销售产品多为短期医疗险及长期重疾险，更有效满足客

户保障需求，利好行业长期健康稳定发展。 

13. 寿险内含价值变动分析？ 

寿险规模、结构向好，投资收益同比增长 11.2%，均对内涵价值造成正面经验偏差。 

14. 分红型保险占寿险保费收入比重接近 65%，公司面临 10 月 1 日整改有何策略？ 

公司认为，客户对保障的需求有两方面，一是对人身保障的需求，二是对财务保障

的需求。公司分红型产品新业务价值率持续提升，产品策略既贴近客户需求，亦满

足公司发展。名年开门红，公司将坚持 “长期保障型+长期储蓄型”策略，兼顾各项

主要指标，坚持跑赢主要同业。 

15. 贺总经理在银行业的经历是否会为太平洋保险带来新的战略？ 

作为职业经理人，过去的经历与公司战略没有必然联系。我会坚定推进董事会各项

战略。过去的经历使得我把保险行业放在更为广阔的金融体系中去衡量，我认为，

保险是特殊和不可替代的，我对保险行业的前景充满信心。 

16. 产险综合成本率为 98.7%，同比下降 0.6 个百分点。展望未来，看是否会进一步下

降？ 

未来，太保产险将保持综合成本率在合理水平，为客户提供最佳服务，保持承保盈

利，并持续开拓新业务，特别是农险。 

17. 寿险准备金受到保监会《优化保险合同负债评估所适用折现率曲线》新规何种影响？ 

保监会新规一方面优化了折现率曲线，另一方面优化了综合溢价。假设基础利率曲

线和溢价与 8 月变化不大，那么对准备金及净利润影响较小。 
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