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证券研究报告 

2017 年 3 月 31 日 

中国再保险   

寿再强劲，财再仍承压  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

业绩基本符合预期 

中国再保险公布 2016 业绩：收入人民币 867 亿，同比增长 7.8%；
净利润人民币 51 亿，同比下降 32%，对应每股盈利人民币 0.12
元。寿再新业务价值同比增长 11%。股东权益和集团内含价值下
半年分别增长 3%和 1%。财再综合成本率恶化 30bp 至 99.2%，
略好于一致预期。大地综合成本率改善 1.5 个百分点至 99.8%，
差于预期。每股分红 0.048 元，超过一致预期。   

发展趋势 

寿再增长强劲。保费同比增长 37%，主要受保障型和储蓄型险种
增长驱动。财务再下半年业务量较少，可能与偿二代下产品更新
换代有关。净利润同比下滑 46%，隐含下半年利润同比显著回升。 

财再仍承压。下半年报废同比下滑 32%，主要是由于车险再保险
保费下滑 58%所致。因为偿二代体系切换导致直保公司车险分保
率下降的趋势还未结束。我们预期保费增速在 2017 年触底。 

大地保费增速较快。保费同比增长 20%（下半年+22%）快于同
业，主要受车险、信保业务和意健险快速增长所驱动。综合成本
率下半年同比改善 2.2 个百分点至 102%，但承保仍亏损，有进一
步改善的空间。业务结构略有提升。 

每股股息同比增长 4%至 0.048 人民币，考虑到利润下滑较多，派
息率提升至 40%较为慷慨。 

盈利预测 

我们将 2017 年每股盈利预测从人民币 0.18 元下调 8%至人民
币 0.15 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 0.8倍 2017e PEV我们维持推荐的评级和 2.20
港元的目标价，较目前股价有 21.55%上行空间。 

风险 

宏观经济和上证指数表现不达预期。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  01508.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 1.81 

目标价  港币 2.20 

   

52 周最高价/最低价  港币 2.11~1.64 

总市值(亿)  港币 769 

30 日日均成交额(百万)  港币 19.19 

发行股数(百万)  42,480 

其中：自由流通股(%)  16 

30日日均成交量(百万股)  10.44 

主营行业  保险  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 80,435 86,677 104,555 122,675 

    增速 9.1% 7.8% 20.6% 17.3% 

归属母公司净利润 7,580 5,146 6,427 8,155 

    增速 40.3% -32.1% 24.9% 26.9% 

每股净利润 0.18 0.12 0.15 0.19 

每股净资产 1.65 1.68 1.81 2.12 

每股股利 0.10 0.05 0.05 0.06 

每股内含价值 1.75 1.81 1.95 2.15 

市盈率 8.5 13.4 10.7 8.6 

市净率 0.9 1.0 0.9 0.8 

内含价值倍数 0.87 0.90 0.83 0.77 

股息收益率 6.4% 2.8% 3.0% 3.6% 

平均总资产收益率 2.9% 1.9% 2.6% 2.6% 

平均净资产收益率 12.2% 7.3% 8.7% 9.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  保险业务收入 80,435 86,677 104,555 122,675 

  已赚保费 73,237 82,621 92,367 108,056 

  投资收益 11,697 7,740 7,130 8,501 

  其他业务收入 1,384 2,004 2,990 3,543 

  营业收入合计 86,317 92,364 102,487 120,100 

  净赔付和保户利益 -34,652 -78,757 -24,346 -62,077 

  提取保险责任准备金 -15,445 17,510 -41,976 -16,265 

  其他营业支出 -27,588 -26,161 -31,010 -35,057 

  营业支出合计 -77,684 -87,408 -97,331 -113,399 

  营业利润 8,633 4,956 5,155 6,701 

  联营公司收益 1,256 1,446 2,490 2,988 

  利润总额 9,889 6,402 7,646 9,689 

  所得税费用 -2,214 -1,169 -1,218 -1,534 

  净利润 7,676 5,233 6,427 8,155 

  少数股东损益 96 87 0 0 

  归属于母公司净利润 7,580 5,146 6,427 8,155 

资产负债表     

  现金及银行存款 48,338 30,338 36,113 42,370 

  债权投资 78,652 94,098 113,023 0 

  股权投资 30,610 30,092 44,729 0 

  其他投资 3,192 3,122 3,716 -42,370 

  总投资资产 160,792 157,650 197,581 0 

  其他资产 168,201 53,557 94,570 334,006 

  总资产 328,993 211,207 292,151 334,006 

  保险合同负债 112,690 95,181 137,157 153,421 

  投资合同负债 118,993 11,530 12,683 13,951 

  次级债     

  其他负债 26,353 32,357 64,281 75,420 

  总负债 258,036 139,068 214,121 242,793 

  股东权益合计 70,957 72,140 78,030 91,213 

  少数股东权益 770 958 958 958 

  归属于母公司的股东权益 70,187 71,182 77,072 90,255 

  负债和股东权益总计 328,993 211,207 292,151 334,006  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

内含价值     

  新业务价值 934 1,161 1,509 1,811 

  有效业务价值 4,210 5,643 6,347 7,145 

  寿险内含价值 16,246 18,461 21,722 25,459 

  集团内含价值 74,168 76,792 82,736 91,475 

成长能力     

  保险业务收入 9.1% 7.8% 20.6% 17.3% 

  已赚保费 6.4% 12.8% 11.8% 17.0% 

  归属于母公司净利润 40.3% -32.1% 24.9% 26.9% 

  新业务价值 45.5% 24.3% 30.0% 20.0% 

关键指标     

  财险再保综合成本率 99.0% 99.2% 98.5% 0.0% 

  财险综合成本率 101.3% 99.7% 99.0% 0.0% 

  净投资收益率 5.1% 5.1% 5.3% 0.0% 

  总投资收益率 8.5% 5.5% 5.0% 0.0% 

  寿险偿付能力充足率 212.5% 235.4% 255.7% 0.0% 

  财险再保偿付能力充足率 305.7% 414.2% 451.6% 0.0% 

  财险偿付能力充足率 205.8% 212.8% 242.7% 0.0% 

  集团偿付能力充足率 234.9% 211.9% 195.3% 0.0% 

回报率分析     

  总资产收益率 2.9% 1.9% 2.6% 2.6% 

  净资产收益率 12.2% 7.3% 8.7% 9.7% 

  寿险内含价值回报率 18.1% 13.6% 17.7% 17.2% 

  集团内含价值回报率 8.2% 6.2% 7.7% 10.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.18 0.12 0.15 0.19 

  每股净资产（元） 1.65 1.68 1.81 2.12 

  每股内含价值（元） 1.75 1.81 1.95 2.15 

  每股股利（元） 0.10 0.05 0.05 0.06 

估值分析     

  内含价值倍数 0.9 0.9 0.8 0.8 

  市净率 0.9 1.0 0.9 0.8 

  股价/每股股东权益 0.9 1.0 0.9 0.8 

  市盈率 8.5 13.4 10.7 8.6 

  股息收益率 6.4% 2.8% 3.0% 3.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国再保险（集团）股份有限公司是中国目前唯一的本土再保险集团。集团源于 1949 年成立的新中国第一家保险公司(中国人民保险
公司)。集团一直引领中国再保险市场、促进中国直保市场健康快速发展。集团的业务主要包括四大经营分部，分别为财产再保险、人
身再保险、财产险直保及资产管理。  
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图表 1: 2016 年业绩汇总 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 关键假设变化 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

除特别说明，单位均为：百万元人民币 同比变动%

2014 2015 2016 同比变动% 超出中金预测 % 超出市场预测% 1H16 2H16

净利润 5,404           7,579         5,146       -32% 1% 0% -59% 144%

每股收益（单位：人民币） 0.15 0.20 0.12 -40% 0% -6% -67% 200%

每股股利(单位：人民币) 0.02 0.05 0.05 4% 61% 20% n.a. 4%

寿险再保险

寿险再保险总承保保费 21,081          22,978       31,366     37% 43% 22%

 - 境内保障型 2,877           3,642         5,237       44% 56% 33%

 - 境内储蓄型 671              531           2,980       461% -69% 1176%

 - 境内财务再保险 11,455          14,809       17,257     17% 46% -87%

 - 境外储蓄型 5,302           3,361         5,027       50% 35% 69%

 - 其他境外 652              518           750          45% 262% 30%

新业务价值,偿一代（11%贴现率假设，5.5%

投资收益假设）

643              934           1,036       11% 17% 5%

新业务价值,偿二代（10.5%贴现率假设，5.0%

投资收益假设）

n.a. 1,100         1,220       11%

财产再保险

财产再保险总保费 31,135 31,924 24,457 -23% -13% -32%

非车险总保费占比 40.3% 38.7% 56.7% 18.0% 12.3% 22.5%

临时再保险总保费占比 1.1% 1.2% 2.4% 1.2% 1.2% 1.3%

非比例再保险总保费占比 1.1% 1.1% 1.7% 0.6% 0.7% 0.6%

赔付率 64.0% 61.0% 62.0% 1.0% -1.4% 3.5%

费用率 34.1% 37.9% 37.2% -0.7% 2.4% -3.8%

综合成本率 98.0% 98.9% 99.2% 0.3% -0.1% 1.0% -0.2%

- 境内 99.3% 100.0% 100.6% 0.6% 0.5% n.a.

- 国际 92.6% 82.4% 82.7% 0.3% 8.3% n.a.

- 劳合社 95.2% 112.2% 110.9% -1.3% 0.4% n.a.

大地财险

财险总保费 22,459 26,685 32,071 20% 19% 22%

财险赔付率 59.0% 55.4% 52.5% -2.9% -2.9% -2.9%

财险费用率 40.8% 45.9% 47.3% 1.4% 2.2% 0.7%

财险综合成本率 99.8% 101.3% 99.8% -1.5% 0.5% -0.7% -2.2%

净投资收益率 5.2% 5.1% 5.1% 0.0% -0.1% 0.2%

总投资收益率 6.5% 8.5% 5.5% -3.0% -4.6% -1.2%

减值损失 -               -69            -797         1055% n.a. 677%

利润占比细分

财产再保险占比 39% 40% 35% -5% 2% -49%

寿险再保险占比 26% 33% 26% -7% -11% 2%

大地财险占比 16% 18% 24% 6% 6% 31%

其他占比 19% 9% 15% 5% 3% 16%

除特别说明，单位均为：百万元人民币 环比变动%

2014 2015 2016 同比变动% 超出中金预测 % 超出市场预测% 1H16 2H16

股东权益 54,635 70,187 71,182 1% -2% -6% -1% 3%

寿险内含价值,偿一代（11%贴现率假设，

5.5%投资收益假设）

13,783 16,248 16,215 0% 1% -2%

寿险内含价值,偿二代（10.5%贴现率假设，

5.0%投资收益假设）

n.a. 18,049 18,200 1%

集团内含价值,偿一代（11%贴现率假设，

5.5%投资收益假设）

56,495 74,167 74,546 1% -2% -2% -1% 1%

集团内含价值,偿二代（10.5%贴现率假设，

5.0%投资收益假设）

n.a. 76,181 76,531 0%

风险贴现率 n.a. 5.5% 5.0% 改变 未改变 改变

长期投资收益率假设 n.a. 11.0% 10.5% 改变 未改变 改变

集团核心偿付能力 n.a 329% 258% -71% -48% -23%

集团综合偿付能力 n.a 329% 258% -71% -48% -23%

财产再保险核心偿付能力 n.a 220% 209% -11% -5% -6%

财产再保险综合偿付能力 n.a 220% 209% -11% -5% -6%

寿险再保险核心偿付能力 n.a 313% 258% -55% -24% -31%

寿险再保险综合偿付能力 n.a 313% 258% -55% -24% -31%

大地财险核心偿付能力 n.a 216% 289% 73% 46% 27%

大地财险核心偿付能力 n.a 216% 289% 73% 46% 27%

(港元) 旧预测 新预测 %变动

2017预测每股盈利 0.2 0.2 -7%

2018预测每股盈利 0.2 0.2 -4%

2019预测每股盈利 0.3 0.3 2%

2017预测每股净资产 2.1 2.1 -3%

2018预测每股净资产 2.5 2.4 -4%

2019预测每股净资产 2.8 2.7 -4%

2017预测内含价值                                                   83,966                                                   82,736 -1%

2018预测内含价值                                                   95,243                                                   91,475 -4%

2019预测内含价值                                                 107,883                                                 102,785 -5%

2017预测新业务价值                                                     1,509                                                     1,586 5%

2018预测新业务价值                                                     1,811                                                     1,903 5%

2019预测新业务价值                                                     2,173                                                     2,284 5%
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图表 3: 利润表和资产负债表 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 估值指标变化 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

利润表（百万元人民币） 2015 2016 同比增长 2H15 2H16 同比增长

保费收入       80,434       86,677 8%       37,387       36,337 -3%

已赚净保费       73,237       82,620 13%       35,412       34,966 -1%

投资收益       11,696        7,739 -34%        2,439        4,547 86%

其他收入        1,384        2,006 45%           898           998 11%

总收入       86,318       92,364 7%       38,749       40,511 5%

给付及赔款      -50,097      -61,248 22%      -22,837      -23,732 4%

手续费及佣金      -16,426      -13,835 -16%       -9,242       -7,611 -18%

其他费用      -11,162      -12,326 10%       -6,091       -6,907 13%

总费用      -77,685      -87,408 13%      -38,170      -38,250 0%

税前利润        9,889        6,402 -35%        1,151        2,950 156%

所得税       -2,214       -1,169 -47%          -157          -471 201%

净利润        7,675        5,233 -32%           995        2,480 149%

归属于母公司的净利润        7,579        5,146 -32%        1,003        2,447 144%

资产负债表（百万元人民币） 2015 2016 同比增长 1H16 2H16 半年度环比增长

现金       20,448       16,833 -18%       19,794       16,833 -15%

定期存款       27,890       13,505 -52%       22,628       13,505 -40%

持有至到期投资       19,078       18,483 -3%       18,447       18,483 0%

可供出售金融资产       50,186       56,244 12%       51,117       56,244 10%

其他资产     211,391     106,142 -50%     102,194     106,142 4%

总资产     328,993     211,207 -36%     214,179     211,207 -1%

保险合同负债     112,690       95,181 -16%       97,292       95,181 -2%

投资合同负债     118,993       11,530 -90%        9,966       11,530 16%

应付分保账款        6,020       12,217 103%       13,752       12,217 -11%

其他负债       20,333       20,139 -1%       23,031       20,139 -13%

总负债     258,036     139,068 -46%     144,041     139,068 -3%

股东权益合计       70,957       72,140 2%       70,138       72,140 3%

人民币百万 业绩前 业绩后 新旧对比

旧内含价值 新内含价值 变化

2015 新业务价值                                                            934                                                         1,100 18%

2016 新业务价值                                                         1,161                                                         1,220 5%

2017e 新业务价值                                                         1,509                                                         1,586 5%

2015 集团内含价值                                                       74,168                                                       76,181 3%

2016 集团内含价值                                                       75,843                                                       76,531 1%

2017e 集团内含价值                                                       83,966                                                       82,985 -1%

目前2016 P/EV (x) 0.93x 0.92x -1%

目前2017e P/EV (x) 0.84x 0.85x 1%

目前2016 NBV (x) -6.59x -6.84x 4%

目前  2017e NBV (x) -10.45x -9.33x -11%

权益成本 9.5% 9.9% 0.4%

3年平均内含价值回报率 10.5% 10.8% 0.3%

2017e 公允P/EV (x) 1.18x 1.15x -3%

公允价值，折价前，港币                                                             2.4                                                             2.6 6%

折价 10% 10% 0%

公允价值，港币 2.2 2.2 0%
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图表 5: 估值汇总 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

公司 货币 评级 市值 收盘价 目标 上涨 内含价值倍数 内含价值倍数 3年平均 市净率 市净率 3年平均 市盈率 股息率

百万美元 3月30日 价格 空间 2016e 2017e内含价值回报率 2016e 2017e 净资产收益率 2016e 2016e

友邦保险 港币 推荐 76,679 49.6 63.0     27% 1.8x 1.7x 13.6% 2.2x 2.0x 14.5% 18.4x 1.7%

中国人寿-H股 港币 推荐 22,848 24.0         33.0     38% 0.9x 0.8x 15.0% 1.9x 1.9x 10.8% 31.6x 1.2%

中国太保-H股 港币 推荐 10,016 28.2         37.0     31% 0.9x 0.9x 14.8% 1.7x 1.7x 11.1% 18.4x 2.9%

中国再保险 港币 推荐 1,550 1.8           2.2       22% 0.9x 0.8x 10.8% 0.9x 0.9x 9.8% 13.1x 3.0%

中国太平 港币 推荐 8,663 18.8         25.0     33% 0.7x 0.6x 13.0% 1.2x 1.1x 10.2% 14.9x 0.5%

新华保险-H股 港币 推荐 4,872 36.8         51.0     39% 0.8x 0.7x 18.3% 1.7x 1.6x 11.5% 20.2x 1.5%

人保集团 港币 推荐 3,636 3.3           4.1       26% n.a. n.a. n.a. 1.0x 0.8x 13.8% 8.5x 1.2%

中国财险 港币 推荐 7,123 12.1         15.0     24% n.a. n.a. n.a. 1.3x 1.2x 15.2% 8.7x 2.9%

中国平安-H股 港币 推荐 42,060 44.1         54.0     23% 1.1x 1.0x 17.2% 1.8x 1.6x 14.9% 10.9x 1.5%

中国人寿-A股 人民币 推荐 74,968 24.8         33.0     33% 1.1x 0.9x 15.0% 2.3x 2.2x 10.8% 37.6x 1.0%

中国太保-A股 人民币 推荐 24,686 27.1         38.0     40% 1.0x 0.9x 14.8% 1.9x 1.8x 11.1% 20.3x 2.6%

新华保险-A股 人民币 推荐 12,700 42.0         61.0     45% 1.0x 0.9x 18.3% 2.2x 2.1x 11.5% 26.5x 1.1%

中国平安-A股 人民币 推荐 57,791 36.8         48.0     31% 1.0x 0.9x 17.2% 1.7x 1.5x 14.9% 10.4x 1.6%

中国行业-H股 美元 100,768 29% 0.9x 0.8x 14.9% 1.7x 1.6x 12.2% 16.9x 1.8%

中国行业-A股 美元 170,145 37% 1.0x 0.9x 16.3% 2.0x 1.9x 12.1% 25.0x 1.6%

中国行业 美元 270,913 32% 1.0x 0.9x 15.5% 1.9x 1.8x 12.1% 22.0x 1.8%

香港&中国 美元 347,592 32% 1.2x 1.0x 15.3% 2.0x 1.8x 12.3% 21.2x 1.7%
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