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股市 香港/内地 新股短评 公司报告公司报告公司报告公司报告  
  

招股摘要招股摘要招股摘要招股摘要    

发行价 26.80 - 30.10 港元 

发行股数 8.613 亿股 

国际配售股数 8.182 亿股 

香港公开发售股数 4,306.5 万股 

集资总额 230.8 - 259.3 亿港元

保荐人 瑞银投资银行 

公开招股日 2009 年 12 月 10 日 

定价日 2009 年 12 月 16 日 

上市日 2009 年 12 月 23 日 

 

上市资料上市资料上市资料上市资料    

 发行价为 

26.80 港元 

发行价为 

30.10 港元 

市值 585 亿港元 658 亿港元 

09 年预测市帐率 3.09 倍 3.36 倍 

09 年预测市盈率 30.8 倍 34.6 倍 

 

公司背景公司背景公司背景公司背景    

中国太平洋保险公司于1991年5月 13日成

立，注册资本为人民币 10 亿元，是中国首

家获准经营全国性综合性保险业务的股份

制商业保险公司。该公司的创始投资者包括

交通银行连同其若干分行，以及 150 多家其

他实体，但当中有部分已不再为太保集团股

东。于 2001 年 10 月 24 日，该公司根据

中国保险法及中国公司法的规定，由发起人

在中国重新登记为一家股份有限公司，并更

名为中国太平洋保险（集团）股份有限公司。

于 2007 年 12 月，该公司于中国公开发售 A

股。A 股发售完成后，该公司股本增加至人

民币 77 亿元，分为 77 亿股 A 股。该公司

A 股于上海证券交易所上市(编号 601601)。

该公司 A股在 A股发售时的发售价为每股 A 

股人民币 30 元，而 A 股发售的募集资金净

额约为人民币 290.32 亿元。 

 

资金主要用途资金主要用途资金主要用途资金主要用途（（（（215215215215 港元港元港元港元））））    
((((以发售价中间价以发售价中间价以发售价中间价以发售价中间价 28.4528.4528.4528.45 港元计算港元计算港元计算港元计算))))    

公司拟将有关净募集资金用作强化本公司

的资本基础，其中包括对附属公司现有业

务，以及该等业务潜在未来扩展的融资。 

 

中国太平洋保险中国太平洋保险中国太平洋保险中国太平洋保险 2601.HK2601.HK2601.HK2601.HK    
    2009 年 12 月 10 日

 
� 全国综合性保险公司全国综合性保险公司全国综合性保险公司全国综合性保险公司。。。。中国太平洋保险于 1991 年成立，为中国保险行

业知名的品牌之一，拥有强大的保险分销网络，覆盖全国绝大部分地区。

该公司共有 75 家分公司及 5,632 家中心支公司，支公司及营销服务部，

拥有约 245,700 名个人寿险产品保险营销员，以及约 18,700 名从事寿

险及财产保险产品直接销售和市场营销活动的员工。中国太平洋保险是

中国一家综合性保险集团公司，通过附属公司及关连公司，为全国各地

的个人和机构客户，提供人寿及财产保险产品及服务。此外，该公司还

通过其附属公司－太平洋资产管理，管理及运用其保险资金。 

� 寿险寿险寿险寿险、、、、财产险市场分额名列前三财产险市场分额名列前三财产险市场分额名列前三财产险市场分额名列前三。。。。于 2008 年及 2009 年首九个月，该公

司承保保费在中国人寿保险市场排名第三，市场份额分别达 9.0% 及

8.1% ，并在中国财产保险市场分别排名第二及第三，市场份额分别达

11.4%及 11.6%。在 2008 年，该公司的毛承保保费、保单费收入及保费

存款为人民币 946.28 亿元，其中人民币 667.04 亿元，或约 70.5%，来

自太保寿险业务，人民币 278.75 亿元，或约 29.5%，来自太保产险业

务。在 2009 年首六个月，该公司的毛承保保费、保单费收入及保费存

款为人民币 542.94 亿元，其中人民币 356.12 亿元，或约 65.6%，来自

太保寿险业务，人民币 186.56 亿元，或约 34.4%，则来自太保产险业

务。 

� 保费收入持续增长保费收入持续增长保费收入持续增长保费收入持续增长。。。。于 2006 年、2007 年、2008 年及截至 2009 年 6 月

30 日止六个月，该公司来自太保寿险业务的净已赚保费和保单费收入

分别为人民币 155.40 亿元、人民币 192.85 亿元、人民币 238.34 亿元

及人民币 155.15 亿元。于 2006 年、2007 年、2008 年及截至 2009 年

6 月 30 日止六个月，该公司来自太保产险业务的净已赚保费和保单费

收入分别为人民币 122.54 亿元、人民币 167.53 亿元、人民币 201.32

亿元及人民币 113.82 亿元。 

� 建议认购建议认购建议认购建议认购。。。。中国保险市场增迅速，寿险公司及财产保险公司所收取的保

费从2000年到2008年按年复合增长率计算分别增加了28.3% 和19.1%。

虽然如此，中国寿险及非寿险保费总额，于 2008 年亦只分别占全国国

内生产总值约 2.2%和 1.0%，市场渗透率远低于亚洲、欧洲和北美更为

发达市场的渗透率，显示中国保险市场具有进一步快速增长的潜能。以

太平洋保险公司的品牌、分销能力、客户群及客户服务素质，均有助其

保持市场地位，以及维持稳定增长。据报导，今次招股的国际配售部分，

已超额认购 3 倍，加上以市盈率计算的估值合理，而以市帐率计算的估

值相对其对手为吸引，建议认购。    



 

 

  
 

公司盈利情况公司盈利情况公司盈利情况公司盈利情况 

 

    
资料来源: 公司招股文件, 光大资料研究 

财务比率财务比率财务比率财务比率    

 
资料来源: 公司招股文件, 光大资料研究 

(1) 母公司之权益持有人应占净利润与期初和期末母公司之权益持有人应占净资产的平均余额的

比率。 



 

 

  
 

(2) 期初和期末投资收入（扣除卖出回购证券所产生的利息开支）与平均投资额（扣除卖出回购

证券的相关负债）的比率。截至2008 年及2009 年6 月30 日止六个月的收益率资料并无进行年度

化。 

(3) 人寿保险的财务和营运比率指太保寿险的相关比率。 

(4) 不包括递延保单获得成本内所含保单获得成本的营业费用与净已赚保费的比率。 

(5) 财产保险的财务和营运比率指太保产险的相关比率。 

    

风险因素风险因素风险因素风险因素    

    

面临来自内资及外国保险公司的激烈竞争。其主要竞争对手为国内的保险公司，包

括中国人寿、人保财险和平安。随着中国逐步开放其保险市场，该公司也面临更多

来自外资保险公司的竞争； 

此外，其亦面对来自商业银行的潜在竞争。部分商业银行据报已取得批准投资现有

保险公司，或与现有保险公司结成联盟，提供保险产品和服务，与该公司所提供的

保险产品和服务互相竞争。这些商业银行也可能会成立他们自己的附属公司直接经

营保险业务。这些潜在竞争对手可能进一步增加其面对的竞争压力； 

国内金融机构致力于加大开发新投资产品类型的力度，中国法律和法规的变动也放

宽了设立股权投资基金及证券发售等方面的规定，从而增加了可选择的金融投资产

品的种类。这些产品对公众而言可能更具有吸引力，从而对该公司某些具备类似投

资性质的保险产品的销售产生不利影响； 

保险公司部分产品的盈利能力及投资回报极易受到利率波动的影响，因此利率的变

动可能对该公司的投资回报及经营业绩造成不利影响。 

    

投资分析投资分析投资分析投资分析    

 

中国保险市场增迅速，寿险公司及财产保险公司所收取的保费从 2000 年到 2008 年

按年复合增长率计算分别增加了 28.3% 和 19.1%。虽然如此，中国寿险及非寿险保

费总额，于 2008 年亦只分别占全国国内生产总值约 2.2%和 1.0%，市场渗透率远低

于亚洲、欧洲和北美更为发达市场的渗透率，显示中国保险市场具有进一步快速增

长的潜能。以太平洋保险公司的品牌、分销能力、客户群及客户服务素质，均有助

其保持市场地位，以及维持稳定增长。据报导，今次招股的国际配售部分，已超额

认购 3 倍，加上以市盈率计算的估值合理，而以市帐率计算的估值相对其对手为吸

引，建议认购。 

 

估值比较估值比较估值比较估值比较    

        市盈率市盈率市盈率市盈率((((倍倍倍倍))))    市帐率市帐率市帐率市帐率 ( ( ( (倍倍倍倍))))    

  编号编号编号编号    

股价股价股价股价    

((((港元港元港元港元))))    

市值市值市值市值    

((((亿港元亿港元亿港元亿港元))))    FY09FFY09FFY09FFY09F    FY10FFY10FFY10FFY10F    FY09FFY09FFY09FFY09F    FY10FFY10FFY10FFY10F    

中国太保中国太保中国太保中国太保    2601260126012601    28.628.628.628.6----30.130.130.130.1    585585585585----658658658658    

30.830.830.830.8----34.34.34.34.

6666    n/an/an/an/a    

3.093.093.093.09----3.33.33.33.3

6666    n/an/an/an/a    

        

国寿 2628 40.25 2,939 31.9 27.6 5.10 4.52 

平保 2318 70.90 1,814 38.8 31.0 5.18 4.52 

财险 2328 7.16 244 80.7 36.8 3.25 3.11 

资料来源: Bloomberg, 公司招股文件, 光大资料研究 

 
 



 

 

  
 

分析员分析员分析员分析员 

中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司中国光大资料研究有限公司    ––––    香港香港香港香港    

谭思晋谭思晋谭思晋谭思晋 
+852 2530-8394 
Kevin.Tam@everbright165.com 
� 电讯业 
� 媒体 

韩翠茵韩翠茵韩翠茵韩翠茵 
+852 2860-1172 
Barbara.Hon@everbright165.com 
� 工业 
� 中、小市值股 

张春美张春美张春美张春美 
+852 2530-8392 
Nikita.Zhang@everbright165.com 
� 石油、天然气 
� 煤、能源 

梁嘉诚梁嘉诚梁嘉诚梁嘉诚 
+852 2530-8390  
Ric.Leung@everbright165.com 
� 交通 
� 建筑及机械 

周健锋周健锋周健锋周健锋 
+852 2530-8226 
Patrick.Chow@everbright165.com 
� 房地产 
� 综合企业 

 
 

   

光大证券研究所光大证券研究所光大证券研究所光大证券研究所    ––––    上海上海上海上海    

赵强赵强赵强赵强 
+8621 50816904 
zhaoqiang@ebscn.com 
� 房地产 

华光磊华光磊华光磊华光磊 
+8621 50818887-251 
huagl@ebscn.com 
� 房地产 

翁非玉翁非玉翁非玉翁非玉 
+8621 50818887-266 
wengfy@ebscn.com 
� 商业地产 

金麟金麟金麟金麟 
+8621 50818887-213 
jinlin@ebscn.com 
� 银行 

蔡荣蔡荣蔡荣蔡荣 
+8621 50818887-232 
cairong@ebscn.com 
� 银行 

肖超虎肖超虎肖超虎肖超虎 
+8621 50818887-257 
xiaoch@ebscn.com 
� 保险 

沉维沉维沉维沉维 
+8621 50818887-216 
shenwei@ebscn.com 
� 运输服务 

蒋小东蒋小东蒋小东蒋小东 
+8621 50818887-236 
jiangxd@ebscn.com 
� 农林牧渔 

朱毅朱毅朱毅朱毅 
+8621 50818887-218 
zhuyi_yjs@ebscn.com 
� 电子和电器设备 

彭丹雪彭丹雪彭丹雪彭丹雪 
+8621 50818887-221 
pengdx@ebscn.com 
� 食品饮料 

黄志刚黄志刚黄志刚黄志刚 
+8621 50818887-239 
huangzg@ebscn.com 
� 零售 

姚杰姚杰姚杰姚杰 
+8621 50818887-274 
yaoj@ebscn.com 
� 医药 

张美云张美云张美云张美云 
+8621 50818887-238 
zhangmy@ebscn.com 
� 医药 

冯志刚冯志刚冯志刚冯志刚 
+8621 50818887-234 
fengzg@ebscn.com 
� 港口水运 

李军李军李军李军 
+8621 50818887-222 
lijun1978@ebscn.com 
� 航空机场 

崔玉芹崔玉芹崔玉芹崔玉芹 
+8621 50818887-231 
cuiyq@ebscn.com 
� 公用事业 

开文明开文明开文明开文明 
+8621 50818887-255 
kaiwm@ebscn.com 
� 环保水务 

邱世梁邱世梁邱世梁邱世梁 
+8621 50818887-256 
qiushiliang@ebscn.com 
� 机械 

恽敏恽敏恽敏恽敏 
+8621 50818887-263 
yunmin@ebscn.com 
� 机械 

杨华超杨华超杨华超杨华超 
+8621 50818887-279 
yanghc@ebscn.com 
� 汽车 

王海生王海生王海生王海生 
+8621 50818887-253 
haisheng.wang@ebscn.com 
� 电力设备 

范敏范敏范敏范敏 
+8621 50818887-219 
fanmin@ebscn.com 
� 传媒    

郭国栋郭国栋郭国栋郭国栋 
+8621 50818887-229 
guogd@ebscn.com 
� 煤炭 

� 军工 

张力扬张力扬张力扬张力扬 
+8621 50818887-227 
zhangly@ebscn.com 
� 化工 

王峰王峰王峰王峰 
+8621 50818887-250 
wangfeng@ebscn.com 
� 有色金属    

许雯许雯许雯许雯 
+8621 50818887-212 
xuwen@ebscn.com 
� 建材    

程杲程杲程杲程杲 
+8621 50818887-228 
chenggao@ebscn.com 
� 化工    

周励谦周励谦周励谦周励谦 
+8621 50818887-225 
zhouliqian@ebscn.com 
� 通讯 

谢锋谢锋谢锋谢锋 
+8621 50818887-226 
xiefeng@ebscn.com 
� 电子元器件    

陈勇陈勇陈勇陈勇 
+8621 50818887-223 
chenyong_yjs@ebscn.com 
� 计算机    

      

 



 

 

  
 

光大控股证券公司评级光大控股证券公司评级光大控股证券公司评级光大控股证券公司评级 

 

买入   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 15%以上 
增持   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 5%至 15% 
持有   未来六个月的投资收益率与相关行业指数变动幅度相差-5%至 5% 
减持   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 5%至 15% 
沽出   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 15%以上 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
披露事项披露事项披露事项披露事项 
 
在评论中，本公司并无拥有相当于所分析上市公司 1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有

关上市公司并无投资银行关系，亦无进行有关股份的庄家活动。本公司员工均非该上市公司的雇

员。上述分析员并无于本报告所载的上市公司中拥有财务权益。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明 
 
本报告由中国光大资料研究有限公司所提供。本报告之内容不是为任何投资者的投资目标、需要

及财政状况而编写。本报告内所载之资料乃得自可靠之来源,惟并不保证此等资料之完整及可靠性,
亦不存有招揽任何人参与证券或期货等衍生产品买卖的企图。本报告内之意见可随时更改而毋须

事先通知任何人。中国光大资料研究有限公司并不会对任何人士因使用本报告而引起之直接或间

接之损失负责。 
 
中国光大资料研究有限公司不排除其员工及有关公司的员工对有关报告内容提及的投资工具及

产品有其个人投资兴趣。 
 
本报告乃属于中国光大资料研究有限公司之财产,未经忠旺事前书面同意,任何人仕或机构均不得

复制、分发、传阅、广播或作任何商业用途。 
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