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保险业 
 

太平洋保险投资价值分析          
  二级市场目标价：45.42-52.14 元 人民币 

 

深度研究报告  

中国太保：新的起点，新的征途

 

z  拥有全国第二大产险公司和第三大寿险公司的真正意义上的保险集

团 中国领先的综合性保险集团公司之一。公司下属的太保寿险、太保产险分别

是我国第三大寿险和第二大产险公司，截至 2007 年 6 月底，公司总资产规模为

2389.19 亿元，保险业务收入共计 376.72 亿元，属于集团股东的净利润 38.23

亿元，投资资产余额1917.19亿元，总资产收益率1.65%，净资产收益率15.32%。 
z 竞争优势分析：均衡高速增长的保险业务收入，持续优化的寿险业

务结构寿险保费收入约占总保费的三分之二，产险保费收入约占三分之一，保

费结构比例均衡。公司的偿付能力问题已经得以解决，2007 年上半年，公司寿

险保费收入 245.34 亿元，同比增长 27.65%。公司的寿险业务在稳健增长的同

时，业务结构持续优化。2005 年和 2006 年，公司寿险业务的保费收入分别比

上年上升 4.6%和 4.5%。长期期缴个人寿险业务的保费收入占寿险业务保费收

入的比重从 2004 年的 36.4%上升到 2006 年的 46.2%。 

z 太保寿险：庞大的分销网络，均衡的险种结构，标准化保费可望保持

较高增长 2007 年上半年，公司的寿险保费收入达 245.34 亿元，其中按缴费

方式来看首年期缴业务占首年保费的 17.2%，略低于国寿的 22.44%，远低于平

安的 49.69%；按险种结构来看，传统寿险业务占比在所有寿险公司中占比最高。

如果在险种结构变化不大的情况下稳步提高首年期缴保费比例，则标准化保费

可望保持较高增长。 
z 太保产险：保费收入高速增长，结构占比较为合理，车险业务占比有

上升趋势；财务指标处于行业中上游水平公司的财产保险保费收入从

2004 年到 2006 年，复合增长率达 19.71%，略高于全国水平。2006 年太保车

险占比 63.8%，低于平安的 69.0%以及全国 70.1%的平均水平。2007 年上半年

产险公司保费达 131.14 亿元，车险占比已经有上升趋势。2005 年和 2006 年公

司自留保费增速均高于 20%；综合赔付率与行业主要竞争对手基本持平；综合

成本率 2005 年、2006 年均低于行业平均水平。  

z 二级市场目标价：45.42-52.14 元人民币我们对公司的估值主要依据以下

假设 1、2010-2020 年，公司标准化保费增速从 19.37%逐步下降为 8.37%，

2020-2030 年，公司标准化保费增速从 7.87%逐步下降到 3.37% 2、风险折现

率为 10.3% 3、新业务边际贡献（NBV/APE）2030 年以后保持在 16%   4、

投资收益率为 6.5%  5、永续增长率为 3% 。  

2007 年 12 月 20 日
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拥有全国第二大产险公司和第三大寿险公司

的真正意义上的保险集团 

中国领先的综合性保险集团公司之一。公司下属的太保寿险、太保产险分别

是我国第三大寿险公司和第二大产险公司，截至2007年6月底，公司总资产规模

为2389.19亿元，保险业务收入共计376.72亿元，净利润共计39.36亿元，其中属

于母公司股东的净利润为38.23亿元，投资资产余额1917.19亿元，总资产收益率

1.65%，净资产收益率15.32%。公司拥有中国最大的保险分销网络之一，保险

分销网络覆盖全国。截至2007年6月底，公司在全国拥有69家分公司及5,279家
中心支公司、支公司及营销服务部。 

 
表 1: 2007 年上半年上市保险公司主要财务数据比较（中国会计准则，金额单位：百万元人民币） 
公司 总资产 股东权益 保险业务收入 净利润 总资产收益率 净资产收益率 

中国人寿 812,052 137,717 121,331 16,996 2.09% 12.34%

中国平安 583,143 94,911 53,885 8,326 1.43% 8.77%

中国太保 238,919 25,686 37,672 3,936 1.65% 15.32%

资料来源：公司报表，国信证券经济研究所 

 

表 2: 公司前十大股东 
序号 股东名称 持股数量 持股比例 锁定期  

1 华宝投资有限公司(SLS)  1,340,000,000 20.00% 自上市日起 3 年 

2 申能(集团)有限公司(SLS)  1,278,235,705 19.08% 自上市日起 3 年 

3 Parallel Investors Holdings Limited(FLS) 1,051,785,087 15.70% 自上市日起 3 年 

4 上海国有资产经营有限公司(SS)  442,500,000 6.60% 自上市日起 3 年 

5 上海烟草(集团)公司(SLS)  440,000,000 6.57% 自上市日起 3 年 

6 Carlyle Holdings Limited(FLS) Mauritius  281,514,913 4.20% 自上市日起 3 年 

7 上海久事公司(SLS)  258,000,000 3.85% 自上市日起 1 年 

8 云南红塔集团有限公司(SLS)  180,000,000 2.69% 自上市日起 1 年 

5,000,000 股自 2007 年 6 月 4 日起 3 年 
9 大连实德集团有限公司 110,000,000 1.64%

105,000,000 股自上市日起 1 年 

10 源信行投资有限公司 100,000,000 1.49% 自上市日起 1 年 

11 京基集团有限公司 100,000,000 1.49% 自上市日起 1 年 

资料来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 
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图 1：太平洋保险股权结构示意图 

 

资料来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 

竞争优势分析：均衡高速增长的保险业务收

入，持续优化的寿险业务结构  

公司秉承诚信经营的理念，经过十多年的发展，已成为中国最知名的综合性保险。 

均衡的产寿险业务结构，长期专注于保险业务的发展，一旦增资

成功将为公司业务的快速发展奠定坚实的基础 
从太保产寿险的结构比例来看，公司无疑是一个均衡发展的典范，寿险保费

收入约占总保费的三分之二，产险保费收入约占三分之一。和平安多元化金融集

团不同，公司专注于保险业务的发展，力图实现“以保险业为主，具有国际竞争

力的一流金融服务集团”的战略目标，这一专注于保险主业的战略定位，将使太

平洋保险能更充分地分享我国宏观经济增长、保险行业发展带来的机遇。由于

2002年、2003年寿险业务过快的扩张，使得2004年太平洋寿险利润为负，偿付

能力严重不足，使得2005年和2006年公司寿险保费收入增长率仅约为4.5%，但

由于公司02年以前专注于产险的发展使得其寿险高利率保单利差损的包袱要比

平安和人寿小。同时，从招股说明书申报稿可以看出，得益于2007年上半年的

增资扩股，公司的偿付能力问题已经得以解决，截至 2007年6月底，公司寿险

保费收入245.34亿元，同比增长27.65%，此次上市成功必将给公司的发展奠定

坚实的基础。 
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图 2：太保产寿险保费收入增长趋势图 图 3：太保产寿险保费收入结构图 
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数据来源：公司招股说明书(申报稿），中国保险年鉴 数据来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 

 

彰显诚信的最知名保险品牌之一 
太保以“诚信天下、稳健一生、追求卓越”为核心价值观，为客户提供多元化

的保险产品和诚信的服务，为包括客户和股东在内的利益相关者创造价值，获得

了客户与社会的广泛认可，为公司持续的发展带来了长期稳定的客户资源。公司

是中国首家被中国消费者协会授权使用《3·15 标志》（中国消费者信赖标志）的

中国保险公司。在2003 年和2005 年由中国质量协会、中国消费者协会和清华

大学中国企业研究中心联合开展的中国用户满意度调查中，公司在保险业“总体

满意度评价”的排名中位列第一。2005 年，公司成为首家获得中国质量协会（一

家致力于提升产品和服务质量的全国性机构）颁发的“中国质量鼎”和“中国用户满

意鼎”称号的保险公司。2006 年，太保寿险和太保产险分别在《中国保险报》的

网络媒体——中保网（www.sinoins.com）举办的“您最信赖的寿险公司”和“您最

信赖的产险公司”公众调查中获得第一名。2002 年至2006 年，太保产险连续五

年在中国最高服务质量监督机构——中国质量万里行促进会对保险行业服务质

量明察暗访中保持了第一的成绩。 

持续领先的市场地位和广泛的客户基础 
公司是中国领先的全国性综合性保险集团，在人寿保险、财产保险和保险资

产管理等多个业务领域均拥有领先的市场份额和举足轻重的市场地位。自2001 
年分业经营以来，根据保监会的统计，以保费收入计，公司的人寿保险业务一直

位列行业第三位，公司的财产保险业务一直位列行业第二位。截至2006 年12 月
31 日，太保资产管理公司管理的资产规模达1,718 亿元，位居中国保险资产管

理公司中的前三名。到2007年6月30日，公司资产管理规模达1917.19亿元。公

司拥有中国最大的保险客户群之一，覆盖各种行业、地域、收入水平和年龄段的

客户。截至2007 年6 月30 日，公司拥有超过3,390 万位个人客户和超过210 万
个机构客户。 

稳健增长的业务规模和不断优化的业务结构 
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公司坚持并追求可持续的价值型增长。通过深入挖掘潜在的市场需求，并以

资本、管理和服务协调发展为支持，持续优化业务结构，实现有价值的增长。 
公司的寿险业务在稳健增长的同时，业务结构持续优化。2005 年和2006 年，

公司寿险业务的保费收入分别比上年上升4.6%和4.5%。长期期缴个人寿险业务

的保费收入占寿险业务保费收入的比重从2004 年的36.4%上升到2006 年的

46.2%。公司产险业务规模稳步增长，并持续优化业务结构。2005 年和2006 年，

公司产险业务的保费收入分别比上年上升15.8%和23.8%。2006 年，盈利性相

对较好的非车险保费收入占公司产险业务保费收入36.2%，高于同期30.0%的行

业平均水平。 

覆盖全国的营销网络和多元化服务平台 
公司拥有中国领先的保险营销和服务网络之一，覆盖了全国几乎所有的省、

自治区和直辖市。截至2007 年6 月30 日，太保寿险在全国拥有32 家分公司、

3,270 家中心支公司、支公司与营销服务部；太保产险在全国拥有37 家分公司、

2,009 家中心支公司、支公司与营销服务部。公司的营销和服务网络更多分布于

中国东部沿海地区。公司拥有多元化的销售渠道，包括直销团队、个人代理、专

业和兼业代理，以及保险经纪等。截至2007 年6 月30 日，公司的寿险业务拥

有约185,000 名保险营销员，超过5,200 名银行保险客户经理与超过3,200 名团

体寿险销售代表，与59,000 多家商业银行和邮政网点建立了银行保险产品的代

理关系。截至2007 年6 月30 日，公司的产险业务拥有约10,000 名销售代表，

4,600 名保险营销员，28,000 家兼业代理机构及1,400家专业代理公司，还与

287 家保险经纪公司建立了业务合作关系。此外，公司大力推进太保寿险与太保

产险之间的交叉销售，并积极运用电子商务网站、电话销售中心与手机短信服务

等创新渠道，进一步加强营销和服务能力。公司致力为客户提供优质服务。公司

建立了包括一站式综合服务柜台、95500客户服务热线、互联网网站、续期和客

户服务专员等多元化的完善的服务平台，并不断改善技术支持和服务措施，致力

于为客户提供更优良的服务。公司的客户服务系统于2004 年获得ISO9001 认
证。 

太保寿险 

庞大的分销网络，均衡的险种结构，标准化保费可望保持较高增长  
太保寿险在过去三年及2007 年上半年主动进行业务结构的战略性调整，大

力发展个人寿险长期期缴及短期意外险等内含价值较高和盈利能力较强的业务，

压缩内含价值低、盈利性差的业务。公司拥有国内寿险公司中最广泛的分销网络

之一。截至2007 年6 月30 日，太保寿险的分销网络包括约185,000 名保险营

销员、超过5,200 名银保客户经理及超过3,200名团险销售代表，并由公司在全

国设置的32 家寿险分公司，以及3,270 家中心支公司、支公司及营销服务部管

理。另外，截至2007 年6 月30 日，中国境内已有约59,000多个商业银行及中

国邮政网点与公司签订了银行保险合同。太保产险的销售团队也向其财产保险客
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户交叉销售公司的寿险产品。截至2007 年6 月30 日，公司拥有国内最大的寿

险客户群之一，其中包括约2,489万个个人保单持有人及约31 万个机构寿险客

户。公司一直致力于为客户提供高水平的客户服务。公司的集中化管理的客户数

据库，一体化的信息技术平台，以及覆盖全国的呼叫中心，均有助于提升公司客

户服务水平及客户保有率。2005 年，公司成为首家获颁中国质量协会“中国用户

满意鼎”的国内保险公司。2005 年及2006 年，公司的呼叫中心和客户服务工作

被多家机构评为国内质量最高的呼叫中心之一和客户服务最具影响力品牌。 
 
根据国家统计局和保监会公布的数据，以保费收入衡量，公司从1997 年起

一直是中国第三大寿险公司。根据保监会公布的中国保险行业数据，2006 年和

2007 年上半年太保寿险保费收入约占全国人寿保险公司总保费收入的9.3%和

9.5%。公司的寿险保费收入从2004 年的346.19 亿元增加到2006 年的378.37 
亿元。2007 年上半年，公司的寿险保费收入达245.34 亿元，其中按缴费方式

来看首年期缴保费27.95亿元，趸缴保费134.71亿元，续期保费82.68亿元，首年

期缴业务占首年保费的17.2%，略低于国寿的22.44%，远低于平安的49.69%；

按险种结构来看，传统寿险保费80.64亿元，分红险87.92亿元，短期意外及健康

险13.23亿元，万能险63.55亿元，分别占总保费收入的32.9%，35.8%，5.4%以

及25.9%，其中，内含价值最高的传统寿险业务占比在所有寿险公司中占比最高；

个险，团险以及银保渠道保费收入分别为116.76亿元，85.4亿元，43.18亿元，

分别占总保费收入的47.6%，34.8%和17.6%。个险占比也远低于国寿和平安。

因此我们可以看出从公司业务结构来看太保寿险业务改善空间非常大，如果在险

种结构变化不大的情况下稳步提高首年期缴保费比例，则标准化保费可望保持快

速增长。 
 

图 4：我国主要寿险公司保费市场占比 图 5：我国上市保险公司寿险保费缴费方式对比 
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图 6：太保寿险保费按缴费方式变化趋势预测图 图 7：太保寿险首年保费缴费方式结构变化预测图 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 

Page  9 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2010E

续期保费收入

趸缴保费收入

首年期缴保费收入

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E 2010E

首年期缴保费收入占比 趸缴保费收入占比

数据来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 数据来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 

图 8：太保寿险保费按渠道变化趋势预测图 图 9：太保寿险保费渠道结构变化预测图 
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图 10：太保寿险保费按险种变化趋势预测图 图 11：太保寿险保费险种结构变化预测图 
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从个险营销员人均产能以及客户数量来看，也是在稳步提升的 

图 12：太保寿险客户数量变化趋势图 图 13：太保寿险个险人均产能变化趋势图 
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保单继续率04-06年基本保持稳定，07年上半年略有上升。 
 

表 3:太保寿险保单继续率变化趋势 
 2004 2005 2006 1H2007

个人寿险客户 13 个月保单继续率 82.3% 81.9% 84.6% 85.5%

个人寿险客户 25 个月保单继续率 70.5% 75.8% 75.1% 78.9%

资料来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 

偿付能力不足问题基本得到解决 
 

2002年以前，太保集团专注于产险业务的发展，然而进入2002年以后集团

开始发力于寿险的发展。2002年是太保寿险实施三年发展规划的第一年，公司

加大改革力度大举扩张。截至当年末，公司营销人员达到21.87万人，直销业务

人员3231人，中介代理网点超过2万个，当年设立分支机构达40多个。大力的扩

张再加上央行当时的连续降息，使得99年以前的高利率保单利差损非常严重，加

上2001年、2002年公司都处于亏损状态，从而导致太保寿险偿付能力严重不足。

2007年4月，公司向宝钢集团有限公司等老股东新增发行1,066,700,000股；向

Parallel Investors Holdings Limited和Carlyle Holdings Mauritius Limited新增发

行1,333,300,000股，合计新增股份24亿股。本次增资的价格为每股4.27元，总

认购股数为2,400,000,000股，本次募集资金总额为1,024,800万元。此次增资基

本上解决了困扰太保寿险发展多年的偿付能力不足问题。此次增发成功将为以后

业务的发展将打下坚实的基础。 
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图 14：太保寿险偿付能力额度变化趋势图 
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相对较小的老保单利差损包袱 
 

也许是得益于以前集团的发展战略，寿险承保的高利率保单占比要比平安集

团和国寿集团少，从而利差损的包袱也要相对较小。截至2007 年6 月30 日，

高定价利率保单的准备金总额约为379.39 亿元，占比23.5%，平均保证负债成

本约为6.53%。如果公司当期实际投资回报率低于当期高定价利率保单平均保证

负债成本，这些保单将会给公司带来利差损失。估计当期利差损失的金额可以当

期高定价利率保单平均保证负债成本与当期实际投资回报率之差乘以当期平均

高定价利率保单准备金余额。根据公司当年度的实际投资收益情况，2006 年、

2005 年和2004年，高定价利率保单带来的利差损失分别为税前3.62 亿元、7.89 
亿元和11.75 亿元。2007年1-6 月，由于公司当期实际投资回报率高于当期高定

价利率保单平均保证负债成本，因此当期高定价利率保单实现利差益，税前为

12.56 亿元。但如果未来公司的实际投资回报率低于届时高定价利率保单的平均

保证负债成本，这部分保单仍然会给公司带来利差损失，从而对公司的盈利造成

负面影响。2007 年1-6月，高定价利率保单续期保费收入约为9.66 亿元，约占

同期寿险总保费收入的4%，但公司预期未来高定价利率保单的续期保费收入会

随着保单终止和交费期满而持续减少。未来若干年内高定价利率保单准备金会随

着续期保费的交纳和保单责任的临近逐年增加。基于公司的假设计算，高定价利

率保单准备金在2007年、2008 年、2009 年和2010 年的增加额分别为48.75 亿
元、25.00 亿元、21.17 亿元和19.47亿元。 
 

图 15：太保寿险、平安寿险高利率保单准备金占比图 
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太保产险 

保费收入高速增长，保费结构占比较为合理，车险业务占比有上升趋势 
太保产险按照“集团化管理、专业化经营、市场化运作”的基本要求，在“稳

健经营，以效益为中心”的经营思想指导下，开拓进取，公司已在全国28 个省

设有分支机构1785 家，拥有完善的保险网络，积极为客户提供完善的风险保障

服务。公司大力推进自主创新，围绕市场需求迫切的领域，积极开发具有高内很

价值的新险种，加强全国责任险新产品的开发。在服务创新方面，通过开展全国

范围的客户满意度调查和服务质量抽查，积极构建诚信服务体系，培育诚信服务

意识，提高专业服务技能水平。率先在行业内倒入卓越绩效模式标准，强化“客

户满意是最高质量服务标准”的理念，连续四年在中国质量万里行窗口服务质量

明查暗访中荣获第一名。公司在注重创新能力培养的同时，进一步完善公司治理

结构，加强风险管控，切实提高内控管理水平和风险防范能力，从根本上提升公

司核心竞争力。 

根据国家统计局和保监会公布的数据，以保费收入衡量，公司自成立以来一

直是中国第二大财产保险公司。根据保监会公布的中国保险业数据，2006 年度

和2007 年上半年，太保产险的保费收入分别约占全国财产保险公司总保费收入

的11.5%和11.6%。公司的财产保险保费收入从2004 年的126.60 亿元增加到

2006 年的181.44 亿元，复合增长率达19.71%，略高于同期行业复合增长率

18.55%。2007 年上半年，公司财产保险保费收入达131.14 亿元。其中机动车

辆险保费收入89.80亿元，短期意外保险5.69亿元，其他财产保险35.65亿元。机

动车辆保险保费占比69.08%。同时，从2006年数据可以看出，太保车险占比

63.8%，低于平安的69.0%以及全国70.1%的平均水平。但我们可以看出相比较

2006年的水平，2007年车险占比已经有上升趋势，同时，非车险业务增长缓慢，

对规模和效益的贡献开始下降，非车险的市场领先优势正在减弱。这个趋势如果

不扭转，势必会影响到公司的承保利润水平。 
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图 16：我国主要财产保险公司保费收入结构变化图 图 17：2006 年太保产险、平安产险保费收入结构比较图 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2004 2005 2006 1H2007 2007年1-10
月

人保股份 大地财产 中华联合 太保财 平安财 天安 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

太保产险 平安产险 全国平均

车险 其他财产险 短期意外健康保险

数据来源：保监会，国信证券经济研究所 数据来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 

图 18：太保财险保费结构变化趋势图 
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资料来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 

自留保费保持较快增速，综合赔付率和主要竞争对手基本持平、综合成本率

低于行业平均水平 
2006 年、2005 年和 2004 年，太保产险的自留保费增长率分别为 21.5%、

27.3%和 10.2%。2006 年自留保费增长率较上年略有下降的主要原因是公司考

虑偿付能力需要进行分保安排，保持自留保费的适度增长。2005 年自留保费增

长率较上年增长较快的主要原因是公司降低了部分低赔付及风险分散型业务的

分出比例。 
2007 年 1-6 月、2006 年、2005 年和 2004 年，公司的赔付率分别为

58.4%、60.4%、59.2%和 63.5%。2005 年较上年下降的主要原因是公司加强

了承保控制，业务质量进一步改善、并加强了理赔管理。2006 年赔付率与 2005 
年大致相当。2007 年 1-6 月的赔付率较上年下降的主要原因是业务品质改善及

业务出险的时间性因素所致。2007 年 1-6 月、2006 年、2005 年和 2004 年，

公司综合成本率分别为 98.6%、99.9%、95.1%和 99.8%。2007 年 1-6 月的综
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合成本率较上年下降的主要原因是赔付率的下降，而由于中国企业会计准则下直

接展业费用不能递延而造成的费用率上升部分抵销了上述影响。2006 年较上年

增加的主要原因是在中国企业会计准则下，直接展业成本不能递延，在 2006 年
下半年保费收入大幅增长的情况下，当年已赚保费与入账成本不相匹配，导致综

合成本率上升。2005 年综合成本率较上年下降的主要原因是当年的赔付率下

降。 
和其主要竞争对手相比，太保产险 2005 年和 2006 年的综合赔付率与他们

基本持平。从综合成本率来看，2005 年太保产险综合成本率要低于平安产险，

更低于行业平均水平，在 2006 年全行业综合成本率普遍高于 100%的情况下，

太保产险和平安产险一起保持在 99.9%。2007 年上半年公司的赔付情况较为理

想，但公司上半年综合费用率高于以往年度数据，考虑到下半年的“翘尾”因素，

综合费用率预计还会升高，因此下半年的赔付情况成为影响 2007 年全年综合成

本率走势的一个关键因素。 

图 19：2005-2006 我国主要财险公司综合赔付率对比 图 20：2005-2006 年太保产险、平安产险综合成本率对比 
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图 21：太保财险综合赔付率、综合成本率变化趋势图 
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太保资产管理 

截至2007年6 月30 日，太保集团及太保产险分别拥有太保资产管理公司的

90%及10%的股权。公司的投资资金主要包括公司的保费收入、自有资金及其他

资金。随着自身业务规模的上升以及资本实力的不断增强，公司的资产管理规模

也不断提高，并取得了良好的投资收益。截至2006 年12 月31 日，公司投资资

产规模达1,736 亿元，约占中国保险业保险资金余额的9.8%；太保资产管理公

司受托管理资产规模在全国已成立的保险资产管理公司中位居第三。截至2007 
年6 月30 日，公司投资资产规模已达1,917 亿元。 

 

图 22：2006-1H2007 我国上市保险公司投资资产对比 图 23：2004-1H2007 太保投资资产变化图 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司招股说明书(申报稿），国信证券经济研究所 

由于目前监管规定对保险公司投资的限制，公司绝大部分的投资集中于有限

的国内资产类别。截至2007 年6 月30 日，定期存款、政府债券、政策性金融

债券、金融机构债券和次级债、企业债券及股权型投资分别约占公司总投资资产

的30.0%、9.7%、13.5%、10.9%、18.0%及17.4%。其余的投资资产则投资于

买入返售证券等其他投资工具。按照投资目的划分公司定期存款，债券可供出售

金融资产，债券持有到期日投资，债券交易类资产，权益交易类资产，权益可供

出售金融资产，分别占总投资资产的30.0%、23.9%、22.8%、0.04%、1.5%、

15.9%，其余为买入返售证券，衍生金融工具等其他投资工具。 

表 4: 2007 年上半年太保投资资产金额及占比（按持有对象分类，金额单位：百万元人民币） 
2004 2005 2006 1H2007 

项目 
金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%）  金额 占比（%） 

定期存款 46,234 45.30 48,828 35.80 53,855 31.00 57,575 30.00
债券投资 47,069 46.20 78,455 57.40 91,450 52.70 99,694 52.10

国债及央票 11,627 11.40 19,196 14.10 19,556 11.30 18,541 9.70
政策性金融债 12,126 11.90 21,479 15.70 21,659 12.50 25,746 13.50
金融机构债券和次级债 12,627 12.40 17,935 13.10 22,383 12.90 20,963 10.90
企业债券 10,689 10.50 19,845 14.50 27,852 16.00 34,444 18.00

权益工具投资 5,757 5.60 7,795 5.70 26,328 15.20 33,346 17.40
股票 14 0.00 90 0.10 10,884 6.30 13,971 7.30
证券投资基金 5,743 5.60 7,705 5.60 15,444 8.90 19,375 10.10

衍生金融资产  0.00 0.00 1 0.00 61 0.00
买入返售证券 2,800 2.70 1,416 1.00 1,744 1.00 780 0.40



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 

Page  16 

长期股权投资 184 0.20 113 0.10 181 0.10 263 0.10
投资资产 102,044 100.00 136,607 100.00 173,559 100.00 191,719 100.00
资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 

 

表 5: 2007 年上半年太保投资资产金额及占比（按持有目的分类，金额单位：百万元人民币） 
2004 2005 2006 1H2007 

项目 
金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%）  金额 占比（%） 

定期存款 46,234 45.30 48,828 35.80 53,855 31.00 57,575 30.00
贷款及应收款 46,234 45.30 48,828 35.80 53,855 31.00 57,575 30.00

债券投资 47,069 46.20 78,455 57.40 91,450 52.70 99,694 52.10
持有至到期投资 15,669 15.40 29,533 21.60 36,879 21.20 43,490 22.80
可供出售金融资产 23,416 23.00 40,980 30.00 46,744 26.90 45,895 23.90
以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 
434 0.40 392 0.30 101 0.10 84 0.00

贷款及应收款 7,550 7.40 7,550 5.50 7,726 4.50 10,225 5.40
权益工具投资 5,757 5.60 7,795 5.70 26,328 15.20 33,346 17.40

可供出售金融资产 5,063 5.00 3,318 2.40 21,672 12.50 30,543 15.90
以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 
694 0.60 4,477 3.30 4,656 2.70 2,803 1.50

衍生金融资产 0 - 0 - 1 0.00 61 0.00
以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 
0 - 0 - 1 0.00 61 0.00

买入返售证券 2,800 2.70 1,416 1.00 1,744 1.00 780 0.40
贷款及应收款 2,800 2.70 1,416 1.00 1,744 1.00 780 0.40

长期股权投资 184 0.20 113 0.10 181 0.10 263 0.10
合计 102,044 100.00 136,607 100.00 173,559 100.00 191,719 100.00
资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 

由于我国保险资金运用渠道逐渐放开，以及2005年底以来资本市场逐渐进

入良性发展，因此公司的投资收益（含公允价值变动损益计入利润表的部分）取

得了较快的增长，尤其是伴随着今年央行五次加息以及上半年股指的快速上扬，

因此2007年投资收益增加尤为明显。2007 年1-6 月、2006 年、2005 年和2004 
年的收益分别为138.37 亿元、95.16 亿元、62.65亿元和30.90 亿元。2007 年
1-6 月、2006 年、2005 年和2004 年，公司定期存款投资收益分别为12.12亿
元、22.33 亿元、19.19 亿元和17.01 亿元。2004-2006 年，定期存款规模和

收益率逐年提高。定期存款利息收入是公司较为稳定的投资收益来源之一。2007 
年1-6 月、2006 年、2005 年和2004 年，公司债券投资的投资收益分别为18.94 
亿元、34.12 亿元、32.64 亿元和12.16 亿元。2006 年，虽然债权型投资收益

率有所下降，但是由于债券投资规模的增长，整体投资收益仍然较上年有所增长。

债券投资收益2005 年较上年大幅增长的主要原因是当年的债券投资收益率和

投资规模较上年均有所增长。2007 年1-6 月、2006 年、2005 年和2004 年，

公司权益工具投资的投资收益分别为106.49 亿元、38.56 亿元、11.00 亿元和

0.60 亿元。权益工具投资收益2006 年较上年显著增长的主要原因是随着2006 
年股市的回暖，当年投资收益率显著提高，同时太保寿险2006 年获准直接投资

股票，因而增加了权益工具投资的额度。公司的投资收益还包括买入返售证券、

长期股权投资和衍生金融资产的损益，但总体影响较小。在上述因素的共同影响

下， 2006 年、2005 年和2004 年公司整体的投资收益率分别为6.1%、5.3%
和3.4%，呈逐年上升的趋势。 
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表 6: 2007 年上半年太保投资收益（金额单位：百万元人民币） 
2004 2005 2006 1H2007 

项目 
金额 收益率（%） 金额 收益率（%） 金额 收益率（%）  金额 收益率（%） 

定期存款 1,701.0 3.7 1,919.0 4.0 2,233.0 4.3 1,212.0 2.2
债券投资 1,216.0 3.5 3,264.0 5.2 3,412.0 4.0 1,894.0 2.0

国债及央票 327.0 4.7 864.0 5.6 820.0 4.2 347.0 1.8
政策性金融债 384.0 3.0 836.0 5.0 756.0 3.5 468.0 2.0
金融机构债券和次级债 247.0 3.9 653.0 4.3 863.0 4.3 447.0 2.1
企业债券 258.0 2.8 911.0 6.0 973.0 4.1 632.0 2.0

权益工具投资 60.0 1.2 1,100.0 16.2 3,856.0 22.6 10,649.0 35.7
股票 -1.0 -8.7 6.0 11.5 795.0 14.5 4,046.0 32.6
证券投资基金 61.0 1.2 1,094.0 16.3 3,061.0 26.4 6,603.0 37.9

衍生金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 200.0 61.0 196.8
买入返售证券 156.0 2.9 34.0 1.6 32.0 2.0 9.0 0.7
长期股权投资 -43.0 -20.9 -52.0 -35.0 -18.0 -12.2 12.0 5.4
合计 3,090.0  6,265.0 9,516.0  13,837.0 
总投资收益率  3.4 5.3 6.1  7.6
资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 

 

表 7: 保险资金运用大事记 
日期 事   项 

1985 年 3 月 国务院颁布《保险企业管理暂行条例》，从法规的角度明确了保险企业可以自主运用保险资金。 

1995 年 
《保险法》颁布，并对保险资金运用的范围和形式等作了严格的规定：即资金运用的形式限于银行存款、买卖政

府债券、金融债券和国务院规定的其他资金运用模式，保险企业的资金不得用于设立证券经营机构和向企业投资。

此后，保险资金陆续退出证券市场。 

1996 年 9 月 央行发布《保险管理暂行规定》，明确指出保险资金的运用仅限于银行存款、买卖政府债券、买卖金融债券以及

国务院规定的其他资金运用方式。 

1999 年 5 月 保监会宣布保险公司通过一级市场和二级市场购买的各种债券余额不得超过本公司总资产的１０％。且所购债券

须为信用评级达ＡＡ＋以上的铁路、三峡、电力等中央企业债券（以下简称“债券”）。 

1999 年 10 月 保监会批准保险资金间接入市，根据证券投资基金市场的规模，确定保险资金间接进入证券市场的规模为保险公

司资产的 5%。 

2000 年 保监会先后批复泰康人寿、华泰财产保险等多家保险公司投资于证券投资基金的比例提高至不超过上年末总资产

的 10%。 
2001 年 3 月 保监会将平安、新华、中宏等 3 家保险公司的投资连接保险在证券投资基金上的投资比例从 30%放宽至 100%。

2001 年 8 月 有关保险公司申请设立债券投资基金和基金管理公司的报告递交政府有关部门。 

2001 年至 2002 年 中国人寿、中国人保、中国再保险、平安、太平洋、华泰等国内大型保险公司都建立了人、财、物相对独立的保

险投资管理机构。 

2002 年 10 月 《保险法》修改案获得通过。原法第 104 条第三款“保险公司的资金不得用于设立证券经营机构和向企业投资”，

修改为第 105 条第三款“保险公司的资金不得用于设立证券经营机构，不得用于设立保险公司以外的企业”。 
2002 年 12 月 保监会宣布取消包括“保险公司投资基金比例核定”在内的 58 项行政审批项目。 

2003 年 6 月 

经国务院批准，保监会公布了新的《保险公司投资企业债券管理暂行办法》。我国保险业投资企业债券的范围，

由只允许投资三峡、铁路、电力、移动通信等中央企业债券，扩大到自主选择购买经国家主管部门批准发行，且

经监管部门认可的信用评级在 AA 级以上的企业债券；保险公司投资企业债券的比例由目前不得超过总资产的

10%，提高到 20%。 

2004 年 4 月 经国务院批准，保监会制定并出台了《保险资产管理公司管理暂行规定》，中国人保、中国人寿分别发起设立了

保险资产管理公司。 
2005 年 2 月 经保监会批准，中再资产管理公司成为中国第一家有外资参股的股份制保险资产管理公司。 

2005 年 2 月 保监会公布《关于保险机构投资者股票投资有关问题的通知》，规定保险机构投资者股票投资的余额，传统保险

产品按成本价格计算，不得超过本公司上年末总资产扣除投资连结保险产品资产和万能保险产品资产后的 5％。

2006 年 1 月 保监会主席吴定富宣布，国务院已经相继批准保险资金间接投资基础设施项目和渤海产业投资基金。 

2006 年 3 月 
保监会公布《保险资金间接投资基础设施项目试点管理办法》，规定寿险公司投资基础设施项目余额，按成本价

格计算不得超过该公司上季度末总资产的 5%；财产保险公司投资的余额，按成本价格计算不得超过该公司上季

度末总资产的 2％； 

2006 年 10 月 

保监会公布《关于保险机构投资商业银行股权的通知》，保险机构投资银行股权必须符合以下比例规定：一般投

资和参股类重大投资余额的合计，不超过该机构上年末总资产的 3％；一般投资单一银行股权的余额，不超过该

机构上年末总资产的 1％。其他重大投资的余额报中国保监会审批；重大投资运用公司资本金的余额，不超过该

机构上年末实收资本扣除累计亏损的 40％。其中，投资总额低于拟投银行股本或者实收资本 5％的为一般投资，

5％以上的为重大投资。 

2007 年 4 月 中国保险监督管理委员会已经批准保险公司直接投资股票比例由当前的不超过总资产的 5%升至 10%，且允许保

险资金投资去年涨幅超过 100%的股票。 

2007 年 6 月 保监会对《保险资金运用管理暂行办法（草案）》向社会各界公开征集意见，办法中明确规定保险资金投资对象

包括直接股权投资和衍生产品。 
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2007 年 7 月 保监会公布《保险资金境外投资管理暂行办法》，规定保险资金境外投资总额，不得超过上年末总资产的 15％。

具体投资比例由中国保监会核准。 

2007 年 11 月 保监会批复中国平安、华泰财产保险可通过购汇形式投资香港股票市场。投资比例不超过上年末总资产 5％，所

投股票将以香港 H 股或红筹股为主。 
资料来源：根据相关资料整理 ，国信证券经济研究所 

根据新会计准则，可供出售的金融资产公允价值的变动计入资本公积不计入

在损益表中，在该部分资产出售或者计提减值损失时计入损益表，因此在可供出

售金融资产公允价值不产生大的不利变动时，计入资本公积的可供出售的金融资

产公允价值的变动可以根据保险公司的需要对利润进行调节。 

 

表 8: 2006-1H2007 国内上市保险公司可供出售金融资产公允价值变动对比

 2006 1H2007 

中国人寿   
可供出售金融资产公允价值变动净额（单位，百万元） 13,011 21,423
股本（单位，百万） 28,265 28,265
每股可供出售金融资产公允价值变动额（单位，元） 0.46  0.76 
中国平安   
可供出售金融资产公允价值变动净额（单位，百万元） 8,100 11,615
股本（单位，百万） 6,195 7,345
每股可供出售金融资产公允价值变动额（单位，元） 1.31  1.58 
中国太保   
可供出售金融资产公允价值变动净额（单位，百万元） 6,864 1,446
股本（单位，百万） 4,300 6,700
每股可供出售金融资产公允价值变动额（单位，元） 1.60  0.22 
资料来源：公司数据 ，国信证券经济研究所 
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财务预测与估值 

财务预测 
在中国会计准则下太保集团的财务预测如下： 

表 10: 太保集团利润表预测（金额单位：百万元人民币） 
项目 2004 2005 2006 1H2007 2007E 2008E 2009E 2010E 
已赚保费 40,788 45,580 47,964 31,361 60,554 71,597 84,217 98,594
保险业务收入 47,333 50,914 56,034 37,672 72,843 86,700 102,763 121,355
减：分出保费 -4,944 -4,914 -6,393 -3,719 -8,323 -10,158 -12,380 -15,074

表 9: 2007 年上半年国内上市保险公司债券投资、股权投资按投资目的分类对比（金额单位：百万元人民币）

2006 1H2007 
中国人寿 

金额 占比（%）  金额 占比（%）  

债券投资 357,898 100.00% 396,706 100.00%
交易性金融资产  4,471 1.25% 14,494 3.65%
可供出售金融资产  176,868 49.42% 196,238 49.47%
持有至到期投资  176,559 49.33% 186,486 47.01%

股权投资 95,493 100.00% 128,047 100.00%
交易性金融资产  32,898 34.45% 22,827 17.83%
可供出售金融资产  62,595 65.55% 105,220 82.17%

债券股权投资总计 453,391 100.00% 525,265 100.00%
交易性金融资产  37,369 8.24% 37,321 7.11%
可供出售金融资产  239,463 52.82% 301,458 57.39%
持有至到期投资  176,559 38.94% 186,486 35.50%

2006 1H2007 
中国平安 

金额 占比（%）  金额 占比（%）  

债券投资 210,779 100.00% 252,838 100.00%
交易性金融资产  17,761 8.43% 38,338 15.16%
可供出售金融资产  63,768 30.25% 84,307 33.34%
持有至到期投资  129,250 61.32% 130,193 51.49%

股权投资 57,674 100.00% 83,234 100.00%
交易性金融资产  26,242 45.50% 35,098 42.17%
可供出售金融资产  31,432 54.50% 48,136 57.83%

债券股权投资总计 268,453 100.00% 336,072 100.00%
交易性金融资产  44,003 16.39% 73,436 21.85%
可供出售金融资产  95,200 35.46% 132,443 39.41%
持有至到期投资  129,250 48.15% 130,193 38.74%

2006 1H2007 
中国太保 

金额 占比（%）  金额 占比（%） 

债券投资 91,450 100.00% 99,694 100.00%
交易性金融资产  101 0.11% 84 0.08%
可供出售金融资产  46,744 51.11% 45,895 46.04%
持有至到期投资  36,879 40.33% 43,490 43.62%
贷款及应收款 7,726 8.45% 10,225 10.26%

股权投资 26,328 100.00% 33,346 100.00%
交易性金融资产  4,656 17.68% 2,803 8.41%
可供出售金融资产  21,672 82.32% 30,543 91.59%

债券股权投资总计 117,778 100.00% 133,040 100.00%
交易性金融资产  4,757 4.04% 2,887 2.17%
可供出售金融资产  68,416 58.09% 76,438 57.45%
持有至到期投资  36,879 31.31% 43,490 32.69%
贷款及应收款 7,726 6.56% 10,225 7.69%

资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 
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提取未到期责任准备金 -1,601 -420 -1,677 -2,592 -3,967 -4,946 -6,166 -7,687
投资收益(1) 3,090 6,265 9,516 13,837 25,640 28,004 36,052 44,310
汇兑收益/(损失)  2 -7 -153 -142 -275 -163 -203 -262
其他业务收入 64 86 199 148 394 553 782 1,108
营业收入 43,944 51,924 57,526 45,204 86,313 99,990 120,849 143,751
退保金 -4,825 -6,475 -4,824 -3,852 -6,826 -8,124 -9,284 -11,196
赔付支出净额 -10,171 -10,539 -13,126 -6,448 -16,668 -19,450 -23,307 -27,861
手续费及佣金支出 -3,592 -3,342 -3,693 -2,612 -5,237 -6,208 -7,323 -8,600
提取保险责任准备金净额 -21,255 -22,412 -25,070 -22,370 -34,469 -39,419 -45,733 -52,573
其他支出(2) -5,700 -7,647 -8,809 -5,237 -12,338 -11,701 -13,326 -14,992
营业支出 -45,543 -50,415 -55,522 -40,519 -75,538 -84,902 -98,972 -115,222
营业利润/(亏损)  -1,599 1,509 2,004 4,685 10,109 14,089 20,377 26,280
营业外收支（净额） 15 -37 22 -6 0 0 0 0
税前利润 -1,584 1,472 2,026 4,679 10,109 14,089 20,377 26,280
所得税 479 -565 -719 -743 -1,650 -3,370 -4,866 -6,227
净利润 -1,105 907 1,307 3,936 8,052 10,110 14,597 18,681
归属母公司的净利润 -1,106 1,131 1,008 3,823 7,884 9,900 14,294 18,294
股本 4,300 4,300 4,300 6,700 7,700 8,600 8,600 8,600
每股收益 -0.26 0.21 0.30 0.59 1.05 1.18 1.70 2.17
归属母公司每股收益 -0.26 0.26 0.23 0.68 1.02 1.15 1.66 2.13
资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 

 
表 11: 太保集团资产负债表预测（金额单位：百万元人民币） 
项目 2004 2005 2006 1H2007 2007E 2008E 2009E 2010E 

资产                 
货币资金 3,209 8,055 10,142 23,156 46,791 44,158 44,420 53,173
投资资产         
其中：定期存款 46,234 48,828 53,855 57,575 61,888 79,090 95,424 111,170

债券投资 47,069 78,455 91,450 99,694 117,015 157,999 201,618 248,714
国债及央票 11,627 19,196 19,556 18,541 20,910 27,126 33,252 39,399
政策性金融债 12,126 21,479 21,659 25,746 27,441 33,440 38,231 41,877
金融机构债券和次级债 12,627 17,935 22,383 20,963 26,349 37,844 51,080 66,328
企业债券 10,689 19,845 27,852 34,444 42,315 59,589 79,056 101,110

权益工具投资 5,757 7,795 26,328 33,346 40,609 53,817 67,425 81,690
股票 14 90 10,884 13,971 17,193 25,711 32,212 41,248
证券投资基金 5,743 7,705 15,444 19,375 23,416 28,106 35,213 40,442

衍生金融资产   1 61 70 93 117 141
买入返售证券 2,800 1,416 1,744 780 898 1,190 1,491 1,807
长期股权投资 184 113 181 263 303 401 503 609

投资资产合计 102,044 136,607 173,559 191,719 220,783 292,590 366,578 444,131
保单质押贷款 57 111 219 284 348 438 528 633
应收保费 2,028 1,777 1,992 3,380 2,754 3,278 3,885 4,588
存出资本保证金 690 690 890 850 850 850 850 850
其他资产 13,535 14,103 16,289 19,530 21,062 26,915 28,298 28,782
资产总计 121,563 161,343 203,091 238,919 292,588 368,229 444,560 532,157

负债和股东权益                 
未到期责任准备金 9,549 9,986 12,174 15,161 16,120 21,066 27,232 34,919
保险责任准备金 97,411 121,649 149,802 172,972 183,155 223,301 269,716 322,849
保险保障基金 832 57 58 94 153 203 255 314
其他负债 11,112 22,317 27,791 25,006 29,520 36,202 43,992 53,004
         
负债合计 118,904 154,009 189,825 213,233 228,948 280,771 341,196 411,086
         
股本 4,300 4,300 4,300 6,700 7,700 8,600 8,600 8,600
资本公积 3,527 6,406 7,914 15,828 48,954 61,761 63,070 62,095
盈余公积 86 171 303 303 1,108 2,119 3,579 5,447
未分配利润/(累计亏损)  -5,314 -4,268 -1,355 2,468 5,892 14,990 28,128 44,941
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外币报表折算差额 -2 -3 -9 -13 -13 -13 -13 -13
股东权益合计 2,659 7,334 13,266 25,686 63,641 87,458 103,364 121,071
          
负债和股东权益总计 121,563 161,343 203,091 238,919 292,588 368,229 444,560 532,157
资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 

内含价值 

太保寿险内含价值以及一年新业务价值如下： 
表 12: 太保寿险内含价值（金额单位：百万元人民币） 
项目 2006 1H2007 

风险贴现率 10% 12% 14% 10% 12% 14%

公司经调整的净资产价值 11,287 11,287 11,287 24,422 24,422 24,422
太保寿险 1999 年 6 月前承保业务未扣除偿付能力

额度成本的有效业务价值 
-3,777 -3,114 -2,646 -2,873 -2,385 -2,043

太保寿险 1999 年 6 月后承保业务未扣除偿付能力

额度成本的有效业务价值 
19,267 16,786 14,853 22,010 19,190 16,991

太保寿险的偿付能力额度成本 -3,920 -4,425 -4,793 -4,250 -4,812 -5,223
太保寿险扣除偿付能力额度成本后的有效业务价值 11,569 9,248 7,415 14,887 11,993 9,725
太保集团持有的太保寿险股份比例 1 1 1 1 1 1
太保集团应占太保寿险扣除偿付能力额度成本后的

有效业务价值 
8,390 6,706 5,378 14,564 11,733 9,514

公司内含价值 19,676 17,993 16,664 38,986 36,155 33,935
            
太保寿险扣除偿付能力额度成本前的一年新业务价

值 
3,252 2,724 2,317 4,245 3,578 3,063

太保寿险扣除偿付能力额度成本后的一年新业务价

值 
2,764 2,176 1,729 3,658 2,918 2,353

太保集团应占太保寿险扣除偿付能力额度成本后的

一年新业务价值 
2,004 1,578 1,254 3,579 2,854 2,302

资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 

估值及国际对比 

假设：  

表 13: 太保寿险内含价值变动分析（金额单位：百万元人民币） 
  2006 1H2007 
截至上期末的本公司内含价值 11,333 17,993
少数股东权益和资产市场价值调整中属于少数股东权益的部分 789 2,157
太保寿险有效业务价值中属于少数股东权益的部分 1,720 2,541

截至上期末的本公司内含价值与少数股东权益之和 13,842 22,691
太保寿险内含价值本期内的预期回报 1,193 844
太保寿险本期内新业务的价值 2,176 1,842
太保寿险营运经验的差异 -1,359 -253
太保寿险投资收益的差异 5,878 5,221
太保寿险评估基础的改变 -475 -1,391
太保寿险假设的改变 341 195
资本注入   2,002
太保寿险其他差异 204 -99
太保寿险资产市场价值调整的改变 -60 -880
除太保寿险以外的本公司其他业务的经调整的净资产价值的改变 950 6,622
截至本期末的本公司内含价值与少数股东权益之和 22,691 36,796
少数股东权益和资产市场价值调整中属于少数股东权益的部分 -2,157 -381
太保寿险有效业务价值中属于少数股东权益的部分 -2,541 -260

截至本期末的本公司内含价值 17,993 36,155
资料来源：公司招股说明书（申报稿），国信证券经济研究所 
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1、2010-2020 年，公司标准化保费增速从 19.37%逐步下降为 8.37%，

2020-2030 年，公司标准化保费增速从 7.87%逐步下降到 3.37%  

2、风险折现率为 10.3%  

3、新业务边际贡献（NBV/APE）2030 年以后保持在 16%   

4、投资收益率为 6.5%   

5、永续增长率为 3%  
表 14: 太保集团估值（金额单位：百万元人民币） 
 2007E 2008E 2009E 2010E
标准化保费 8,460 10,436 12,832  15,510 
标准化保费增长率  23% 23% 21%
新业务边际贡献率 39.19% 39.69% 40.19% 40.69%
一年新业务价值（含假设差异弹性） 5,715 6,902 8,294  9,858 
一年新业务价值（不含假设差异弹性） 3,316 4,142 5,157  6,311 
经调整后的净资产价值 52,937 85,282 100,557  117,472 
有效业务价值（含假设差异弹性） 32,450 36,592 41,749  48,060 
有效业务价值（不含假设差异弹性） 12,564 16,706 21,863  28,174 
内含价值 85,387 121,874 142,306  165,532 
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性） 235,051 252,958   
评估价值(AV) 320,438 374,832   
隐含新业务乘数(Implied NBM) 41.13 36.65   
每股评估价值/每股内含价值(P/EVPS) 3.75 3.08   
每股 FNBV 0.74 0.80   
总股数 7700 8600   
每股内含价值(EVPS) 11.09 14.17   
每股新业务价值 30.53 29.41   
太保寿险每股价值 41.62 43.59     
太保产险预期每股收益 0.30 0.36   
20 倍市盈率下的太保产险每股价值 6.09 7.28   
20 倍市盈率下其他业务每股价值 0.94 1.26     
太保集团每股价值 48.64 52.12   
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 
表 15: 太保集团首日上市价格弹性分析（金额单位：元） 

折  现  率 太保上市均衡价弹

性分析 11.30% 11.05% 10.80% 10.55% 10.30% 10.05% 9.80% 9.55% 9.30%
4.50% 30.48  31.07  31.70  32.36  33.07  33.81  34.60  35.45  36.35  
4.75% 32.13  32.79  33.49  34.23  35.01  35.85  36.74  37.69  38.71  
5.00% 33.78  34.51  35.28  36.09  36.96  37.88  38.87  39.93  41.06  
5.25% 35.43  36.23  37.07  37.96  38.91  39.92  41.01  42.17  43.42  
5.50% 37.08  37.94  38.85  39.82  40.86  41.96  43.14  44.41  45.77  
5.75% 38.74  39.66  40.64  41.69  42.80  43.99  45.27  46.65  48.13  
6.00% 40.39  41.38  42.43  43.55  44.75  46.03  47.41  48.88  50.48  
6.25% 42.04  43.10  44.22  45.42  46.70  48.07  49.54  51.12  52.84  
6.50% 43.69  44.81  46.01  47.28  48.64  50.10  51.67  53.36  55.19  
6.75% 45.35  46.53  47.80  49.15  50.59  52.14  53.81  55.60  57.54  
7.00% 47.00  48.25  49.59  51.01  52.54  54.18  55.94  57.84  59.90  
7.25% 48.65  49.97  51.37  52.88  54.49  56.21  58.07  60.08  62.25  
7.50% 50.30  51.69  53.16  54.74  56.43  58.25  60.21  62.32  64.61  
7.75% 51.95  53.40  54.95  56.61  58.38  60.29  62.34  64.56  66.96  
8.00% 53.61  55.12  56.74  58.47  60.33  62.32  64.47  66.80  69.32  
8.25% 55.26  56.84  58.53  60.34  62.27  64.36  66.61  69.04  71.67  

投 资 收

益率 

8.50% 56.91  58.56  60.32  62.20  64.22  66.40  68.74  71.28  74.03  
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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表 16：国际寿险公司主要财务指标和动态 PE、PB 对比（金额单位：亿本位币） 

 货币单位 市价 总市值 PE 07 PE 08 PE 09 PB 07 PB 08 PB 09 ROA（%）ROE（%）

香港            

2318 HK Equity HKD 79.55 7,313 33.7 33.0 29.0 5.6 4.9 4.4 2.75 20.1 

2628 HK Equity HKD 39.45 15,397 29.1 27.5 28.3 5.8 5.1 4.2 4.58 26.8 

966 HK Equity HKD 21.20 300 39.3 43.3 34.8 5.8 5.4 4.7 1.62 18.1 

平均    34.0 34.6 30.7 5.7 5.1 4.4 3.0 21.7 

美国            

AIG US Equity USD 56.70 1,438 9.0 8.3 7.7 1.4 1.2 1.1 1.66 16.7 

ALL US Equity USD 51.38 293 7.4 7.6 7.7 1.4 1.2 1.1 3.32 25.0 

HIG US Equity USD 87.26 274 8.1 8.4 7.8 1.4 1.2 1.1 0.95 17.9 

AFL US Equity USD 60.35 294 18.4 15.9 14.0 3.5 3.2 2.9 2.60 19.9 

MET US Equity USD 60.98 452 10.0 9.8 8.8 1.4 1.3 1.2 1.34 24.3 

LTR US Equity USD 47.90 254 11.1 9.3 8.5 1.6 1.4 1.0 3.71 17.9 

PRU US Equity USD 93.11 423 12.3 11.4 9.9 1.9 1.9 1.7 0.93 19.0 

PFG US Equity USD 68.45 179 16.7 15.4 13.3 2.5 2.2 1.9 0.80 15.0 

NFS US Equity USD 43.59 61 9.3 9.0 8.0 1.1 1.1 1.0 0.61 13.4 

UNM US Equity USD 23.37 84 10.9 9.9 8.6 1.1 1.0 0.9 1.06 7.6 

TMK US Equity USD 60.66 56 11.2 10.3 9.5 1.6 1.5 1.4 3.57 16.7 

PL US Equity USD 40.67 29 10.1 9.8 8.8 1.1 1.1 1.0 0.86 13.8 

CI US Equity USD 53.39 149 13.5 12.5 10.7 3.5 2.7 2.1 2.43 23.4 

AIZ US Equity USD 67.18 79 11.9 10.9 10.0 2.0 1.7 1.5 2.98 20.3 

HS US Equity USD 18.26 11 12.4 10.5 9.0 2.5 2.3 8.1 9.20 15.6 

LNC US Equity USD 57.08 154 10.5 9.3 8.3 1.3 1.2 1.1 0.86 13.1 

PL US Equity USD 40.67 29 10.1 9.8 8.8 1.1 1.1 1.0 0.86 13.8 

RGA US Equity USD 51.55 32 9.5 9.0 8.2 1.1 0.9 0.8 1.62 11.5 

UAM US Equity USD 23.10 17 16.1 12.1 10.3 1.5 1.4 1.2 4.08 18.8 

UNH US Equity USD 57.20 739 16.3 14.4 12.7 3.8 3.6 3.1 8.90 22.7 

TMK US Equity USD 60.66 56 11.2 10.3 9.5 1.6 1.5 1.4 3.57 16.7 

WLP US Equity USD 86.13 492 15.5 13.4 11.8 2.2 2.1 1.9 6.19 13.4 

ORI US Equity USD 14.65 34 10.8 13.6 10.2 0.7 0.7 0.7 3.64 10.3 

PNX US Equity USD 12.13 14 10.0 10.3 9.0 0.6 0.6 0.5 0.57 7.4 

平均    11.8 10.9 9.6 1.7 1.6 1.7 2.8 16.4 

日本            

8752 JP Equity JPY 1095 16,569 31.8 22.2 19.1 0.7 0.6 0.6 0.88 4.0 

8766 JP Equity JPY 3540 29,188 22.6 24.3 21.5 0.8 0.8 0.8 0.51 2.5 

8795 JP Equity JPY 5740 14,139 37.0 36.3 24.8 1.3 1.3 1.3 0.33 5.0 

平均    30.5 27.6 21.8 0.9 0.9 0.9 0.6 3.8 

欧洲            

PRU LN Equity GBP 666.0 165 11.0 10.2 8.9 2.4 2.2 2.0 0.54 20.8 

CNP FP Equity EUR 86.9 129 11.1 10.5 9.5 1.2 1.1 1.0 0.56 15.0 

FP/ LN Equity EUR 154.3 33 13.7 12.4 11.4 1.4 1.4 1.0 0.72 11.0 

STJ LN Equity EUR 283.0 13 11.1 10.4 9.2 1.6 1.4 7.1 0.65 24.9 

AV/ LN Equity EUR 643.0 168 11.6 10.3 9.7 1.8 1.7 1.6 0.76 19.8 

CS FP Equity EUR 26.8 568 9.6 8.7 8.1 1.2 1.1 1.0 0.85 14.3 

AEG SJ Equity EUR 6060.0 240 1.8 1.4 1.2 0.2 0.2 0.2 8.99 24.0 

AV/ LN Equity EUR 643.0 168 11.6 10.3 9.7 1.8 1.7 1.6 0.76 19.8 

平均    10.2 9.3 8.5 1.4 1.4 1.9 1.7 18.7 

澳洲            

AXA AU Equity AUD 7.4 126 18.8 17.9 16.4 3.3 3.1 2.9 2.26 19.5 
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AMP AU Equity AUD 9.8 183 17.5 18.3 16.6 10.4 9.3 8.7 1.06 52.2 

平均    18.13 18.09 16.50 6.86 6.22 5.80 1.66 35.87 

欧洲            

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

 

表 17：国际产险公司主要财务指标和 PE、PB 对比（金额单位：亿本位币） 

 货币单位 市价 总市值 PE 07 PE 08 PE 09 PB 07 PB 08 PB 09 ROA（%）ROE（%）

美国            

ABK US Equity USD 26.98 27 3.5 3.4 3.0 0.5 0.4 0.4 3.88 13.8 

ACE US Equity USD 60.83 200 7.7 8.2 7.9 1.3 1.1 1.0 3.80 19.2 

ACGL US Equity USD 67.26 46 6.1 6.7 6.7 1.3 1.1 1.0 5.98 27.1 

AFG US Equity USD 28.75 33 8.0 7.6 8.0 1.1 1.0 0.9 1.68 15.1 

AHL US Equity USD 29.46 26 6.2 7.1 6.8 1.1 1.0 0.8 6.49 20.0 

MCY US Equity USD 50.49 28 11.8 11.8 12.2 1.5 1.4 1.4 5.81 14.5 

AXS US Equity USD 39.42 60 6.5 7.1 7.0 1.3 1.2 1.0 7.38 26.3 

BER US Equity USD 30.48 56 8.2 8.0 7.9 1.5 1.3 1.2 4.80 23.6 

CB US Equity USD 53.33 205 8.5 9.1 9.2 1.4 1.3 1.1 5.38 20.2 

CNA US Equity USD 33.10 90 8.0 7.8 7.7 0.9 0.8 0.7 1.93 12.6 

PGR US Equity USD 18.41 129 11.8 13.3 13.1 2.4 2.3 2.3 7.17 24.5 

IPCC US Equity USD 37.71 6 10.0 10.5 10.4 1.1 1.0 0.9 3.60 11.2 

SAF US Equity USD 55.52 52 8.8 9.0 9.2 1.4 1.3 1.3 5.94 21.1 

HS US Equity USD 18.26 11 12.4 10.5 9.0 2.5 2.3 8.1 9.20 15.6 

PL US Equity USD 40.67 29 10.1 9.8 8.8 1.1 1.1 1.0 0.86 13.8 

TRV US Equity USD 52.66 340 7.9 8.5 8.3 1.3 1.2 1.1 3.99 19.0 

THG US Equity USD 44.23 23 10.0 10.3 10.1 1.0 0.9 0.9 2.08 10.5 

UTR US Equity USD 44.63 29 15.1 14.2 12.4 1.2 1.1 1.1 2.98 12.7 

PNX US Equity USD 12.13 14 10.0 10.3 9.0 0.6 0.6 0.5 0.57 7.4 

平均    9.0 9.1 8.8 1.3 1.2 1.4 4.4 17.3 

日本            

8754 JP Equity JPY 1025 8,474 65.3 64.1 38.9 1.0 0.9 1.0 0.21 1.1 

8755 JP Equity JPY 1012 9,996 15.9 15.2 14.8 0.6 0.6 0.6 0.87 4.7 

8761 JP Equity JPY 547 4,136 24.5 23.5 18.3 0.6 0.6 0.6 0.65 3.5 

8766 JP Equity JPY 3540 29,188 22.6 24.3 21.5 0.8 0.8 0.8 0.51 2.5 

平均    32.1 31.8 23.4 0.8 0.7 0.7 0.6 2.9 

欧洲            

ZURN VX Equity GBP 330.3 481 3.8 3.8 3.7 0.7 0.6 0.6   

ALV GR Equity EUR 142.1 640 7.8 7.6 7.0 1.2 1.1 1.0   

平均    5.8 5.7 5.3 1.0 0.9 0.8   

澳洲            

IAG AU Equity AUD 4.1 77 12.0 11.2 10.7 1.5 1.5 1.5 3.61 16.2 

QBE AU Equity AUD 32.1 284 13.7 13.2 12.7 3.4 3.0 2.7   

平均    12.9 12.2 11.7 2.4 2.2 2.1 3.6 16.2 

数据来源：Bloomberg  国信证券经济研究所 

 

 
 
国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 股票投 

资评级 回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

免责条款： 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证

券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。
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