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一、保险产品介绍

财产险＝风险保费

期限短、风险保费为主

产品相对简单

寿险＝风险保费＋储蓄部分



 
风险保费是什么？

保险公司为了承担风险而收的钱



 
储蓄部分是什么？

保险公司替你保管，将来要还给你的钱

参见附例
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一、产品如何定价：

财产险＝风险保费＋附加保费

根据未来的风险赔付的期望金额计算风险保费

附加保费是公司的利润及费用的来源

寿险＝风险保费＋储蓄保费＋附加保费

根据未来的风险赔付的期望金额计算风险保费

储蓄保费相对于银行存款，通过一定的条款方式返还

重点：了解定价利率的概念

参见附例
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一、寿险产品介绍

寿险业－产品类型

传统产品

（保障功能为主）

定期产品

终身产品

两全产品

分红产品

万能产品

投连产品

投资性产品

（投资功能为主）

风

 险

 性

投

 资

 性

盈

 利

 性

定价因素 上市保险公司情况 容易引起较大差异的

 
可能性

 死亡率 目前上市保险公司规模都较大

 
且业务范围广泛，因此其定价

 
时的死亡率与生命表差异较

 
小，并不会造成利润的下滑

规模较小且经营区域

 
较为集中的保险公司

 
此项指标容易与定价

 
产生较大差异

 费用率 目前上市公司规模仍处于不断

 
扩大的过程当中，随着规模效

 
应的显现，费用率有望进一步

 
得到降低

当保险公司规模发生

 
具大变化的情况下，

 
其费用率水平会产生

 
较大变化



 

保单退保

 
及失效率

目前中国市场，还并不是处于

 
一个完全竞争的市场，特别是

 
对于传统保单，上市公司具有

 
明显的垄断性。保单的设计条

 
款也对提前退保极为不利，因

 
此保单退保及失效率大幅上升

 
的可能性不大

当市场中出现比现有

 
保单更具吸引力的替

 
代产品时，退保率有

 
可能上涨



 

投资收益

 
率

随着目前投资渠道的逐渐开

 
放，投资收益逐步提高

如目前股票市场的波

 
动一样，保险公司的

 
投资收益率也存在着

 
较大波动的可能
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一、长期险种准备金结果的基本形态
消费类保险产品



 

纯保障性产品



 

没有或基本没有现金价值



 

定期寿险，健康险

储蓄类保险产品



 

期末满期期给付或者期中生

 存给付



 

如果发生死亡同样赔付保额



 

两全险，儿童教育险
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一、寿险产品历史简介



 
1999年之前实行的市场化的定价利率，即公司自行根据对于回

 报率的把握给予产品定价



 
1999年前后由于银行存款利率的大幅下滑，保险公司出现资不

 抵债。保监会为了挽救保险公司制定出定价利率不得高于2.5％
 的规定。



 
2003年以来，中国再次进入加息周期，低价利率低于2.5％的

 产品失去吸引力，分红保险与万能保险开始大行其道



 
分红与万能的实质是变相突破了2.5％的定价利率的限制

参见附例
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一、传统、分红与万能



 
传统保险：仍然沿用不高于2.5％的定价利率的限制。



 
分红保险：保底收益率2.5％，超过部分按照3:7或者2:8分配

注：分配部分不只是投资收益部分，同时可能包括死差益和费差益



 
万能保险：之所以称为万能，指客户可以在传统账户与投资账

 户之间自由划转。

注：给予保户的回报率根据公司的自行经营结果制定

重点关注：定价利率的概念
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一、传统、分红与万能

中国平安智盈人生（万能）期缴保单前期费用归属：

每期期交保险费

归属的保单年度

第1保单年

 
度

第2保单年

 
度

第3保单年

 
度

第4至5保

 
单年度

第6至10 
保单年

 
度

第11及以

 
后保单年

 
度

0－6000元的部分（年交方式）

0－3000元的部分（半年交方式）

0－1500元的部分（季交方式）

0－500元的部分（月交方式）

50％ 25％ 15％ 10％ 5％ 5％

超出6000元的部分（年交方式）

超出3000元的部分（半年交方式）

超出1500元的部分（季交方式）

超出500元的部分（月交方式）

5％ 5％ 5％ 5％ 5％ 5％

资料来源：公司数据、华泰联合证券研究所
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一、产品与保险责任准备金

总结：

定价阶段：保单的定价利率的概念

责任准备金：评估利率的概念
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二、保险会计简介－寿险特殊会计处理

以分红险为例：
1.卖出30000元保费，并开始投资

资产负债表

资产 负债

现金 寿险准备金： 30,000        
交易类投资 10,000     资本公积
可供出售类投资 20,000     未分配利润

资产 30,000     负债权益合计 30,000        
利润表：
支出 收入
提取寿险准备金 30,000     保费收入 30,000        

投资收益
公允价值变动

支出 30,000     收入 30,000        
利润： -         
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二、保险会计简介－寿险公司的会计处理

以分红险为例：
2.投资赚钱，交易性浮盈5000，可供浮盈8000，实盈10000
资产负债表

资产 负债
现金 寿险准备金： 30,000  
交易类投资 15,000     资本公积 8,000   
可供出售类投资 38,000     未分配利润 15,000  

资产 53,000     负债权益合计 53,000  
利润表：
支出 收入
提取寿险准备金 30,000     保费收入 30,000  

投资收益 10,000     
公允价值变动 5,000   

支出 30,000     收入 45,000  
利润： 15,000     
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二、保险会计简介－寿险公司的会计处理

以分红险为例：
3.进行责任准备金的分配

资产负债表

资产 负债

现金 寿险准备金： 30,000  
应付保单红利1 10,500     
应付保单红利2 5,600      

交易类投资 15,000   资本公积 2,400   
可供出售类投资 38,000   未分配利润 4,500   

资产 53,000   负债权益合计 53,000  
利润表：
支出 收入
提取寿险准备金 30,000   保费收入 30,000  
应付保单红利 10,500   投资收益 10,000     

公允价值变动 5,000   

支出 40,500   收入 45,000  
利润： 4,500    
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二、保险会计简介－寿险公司的会计处理

总结：

传统保单与公司的投资收益率无关

分红涉及到投资收益的分成处理

投连险投资收益与公司收益无关

万能险即一个传统+投连
注意：中国平安的账务处理不同，万能险仍具利润及净资产的调节能力
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

 
内含价值报告的作用



 
在旧的准则下，由于财务报表季度的扭曲，导致无法准

 确衡量保险公司的价值，因此采用内含价值报告



 
作为对于公司未来价值的预估基础



 
内含价值报告完全基于偿付能力准则的要求



 
偿付能力的计算准则与旧会计准则的要求大体相似，

 因此内含价值的计算基础仍然是旧准则

参见实例：

三、内含价值报告的理解
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

 

P/E估值存在缺憾－－保险公司每年并不将实际盈利情况全部反映在财务报表上



 

P/B方法，较为客观，但是对成长性考虑不够，并不能反映现有保单未实现价值



 

P/EV,内含价值法（

 

Embedded Value)：保险公司普遍采用（评估公司现有价值）

 内含价值＝调整后净资产＋现有业务价值



 

评估价值法（Appraisal Value )：多为保险公司涉及并购时，评价公司价值时采

 用（考虑了保险公司未来的成长性）

评估价值＝内含价值＋一年期新业务价值×新业务价值乘数



 

以内含价值为基础的每股利润法（借鉴EEV Basis 欧洲最新对保险公司业绩衡量

 的思考）



 

P/E（此处的E指保险公司的当期净资产的增加额）

全球面临的共同难题－保险公司的估值与比较

四、保险公司价值衡量体系
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内含价值法

四、保险公司价值衡量体系

调整后净资产

现有业务价值

未来业务价值

内含价值

通过对目前资产负债表中净资
产进行简单调节得到（在新会
计准则下几乎等于净资产)

对现有业务考虑其在将来的存
续期间内扣除税收后能够带来
的利润现值

调整后净资产

现有业务价值

未来业务价值

内含价值

通过对目前资产负债表中净资
产进行简单调节得到（在新会
计准则下几乎等于净资产，主
要调节一些未按市值反映部分）

)

对现有业务考虑其在将来的存
续期间内扣除税收后能够带来
的利润现值

参见附例

重点了解：一年期新业务价值和有效业务价值的概念
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以内含价值为基础的每股利润法（EEV Basis）介绍

四、保险公司价值衡量体系

长久以来，资本市场对保险公司价值的评估都感到困惑，这主要是因为对于寿险公司价值

 
的评估具有较大的不确定性。

2004年的5月，在欧洲保险公司CFO论坛上形成决议并颁布欧洲内含价值计算标准，要求各

 
保险公司按照规定公布其每年内含价值的计算方法和关键假设，以及新业务的利润率。其

 
简称为欧洲内含价值准则。

欧洲保险公司开始重视此规定，并且由此衍生出了基于内含价值变动的利润衡量方式，此

 
方式在欧洲得到了很多大的保险公司的广泛支持，也给了投资者更好衡量公司业绩的标准。

主要原理：

保险公司利润＝寿险公司期末内含价值

－寿险公司期初内含价值

－资本注入

＋分配红利

＋非寿险业务利润

优点：



 

包含未确认部分的利润



 

同时包含了新收入保单的价值



 

减少了人为确认利润时间的可能



 

更好的纵向比较便于发现趋势
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四、保险公司价值衡量体系

股价 每股收益（当地货币） P/E

2006 2007 2006 2007

中国平安 49.94 1.27 2.61 39.3 19.1 

中国人寿 25.88 0.75 1.38 34.5 18.8 

AVIVA 644.50 87.50 49.20 7.4 13.1 

Prudential 710.50 30.90 33.80 23.0 21.0 

Legal&Genenral 125.70 23.95 11.18 5.2 11.2 

Old Mutual 120.80 15.10 16.90 8.0 7.1 

AXA 23.93 2.56 2.75 9.3 8.7 

股价 每股收益（当地货币） P/E

2006 2007 2006 2007

中国平安 49.94 2.31 5.75 21.6 8.7 

中国人寿 25.88 1.11 2.26 23.3 11.4 

AVIVA 644.50 79.20 76.50 8.1 8.4 

Prudential 710.50 62.10 74.90 11.4 9.5 

Legal&Genenral 125.70 21.12 18.80 6.0 6.7 

Old Mutual 120.80 17.80 17.20 6.8 7.0 

AXA 23.93 3.15 2.26 7.6 10.6 

表：

 

IFRS准则下每股收益

 

图：股价表现揭示原因

表：

 

EEV原理下的每股收益

资料来源：华泰联合证券、公司数据

资料来源：Bloomberg

缺点：



 

波动性较大



 

可能出现为负的情况（例如：2008年）
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评估价值法

四、保险公司价值衡量体系

调整后净资产

现有业务价值

未来业务价值

内含价值

溢价部分

评估价值

通过对目前资产负债表中净资
产进行简单调节得到（在新会
计准则下几乎等于净资产)

对现有业务考虑其在将来的存
续期间内扣除税收后能够带来
的利润现值

对将来新签进业务的扣除税收
后能够带来的利润现值

一年期新
业务价值＝ ×

新业务价
值乘数

调整后净资产

现有业务价值

未来业务价值

内含价值

溢价部分

评估价值

通过对目前资产负债表中净资
产进行简单调节得到（在新会
计准则下几乎等于净资产)

对现有业务考虑其在将来的存
续期间内扣除税收后能够带来
的利润现值

对将来新签进业务的扣除税收
后能够带来的利润现值

一年期新
业务价值＝ ×

新业务价
值乘数
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倍数的确定

四、保险公司价值衡量体系
利润折现因子＝上一年利润基数

－利润蚕食率

业务价值的现值＝(保费收入×利润

 
折现因子）÷（1

 
＋11.5％）^N

（折现率：11.5％）

我们所采用的精算模型

资料来源：华泰联合证券

保费增速 保费收入 利润率 折现后净值 累计净值

1 20% 1.20 100% 1.08 1.08 
2 20% 1.44 97% 1.12 2.20 
3 20% 1.73 94% 1.17 3.37 
4 20% 2.07 91% 1.22 4.59 
5 18% 2.45 88% 1.25 5.84 
6 18% 2.89 85% 1.28 7.12 
7 18% 3.41 82% 1.30 8.42 
8 18% 4.02 80% 1.35 9.77 
9 15% 4.62 80% 1.39 11.16 
10 15% 5.32 80% 1.43 12.59 

11 15% 6.11 80% 1.48 14.07 
12 15% 7.03 80% 1.52 15.59 
13 8% 7.59 80% 1.48 17.07 
14 8% 8.20 80% 1.43 18.50 
15 8% 8.86 80% 1.38 19.88 
16 8% 9.57 80% 1.34 21.22 
17 4% 9.95 80% 1.25 22.47 
18 4% 10.35 80% 1.17 23.64 
19 4% 10.71 80% 1.08 24.72 
20 4% 11.08 80% 1.01 25.73 

中国平安

2010－2013年

 
保费增长率 20%

2014－2017年

 
保费增长率 18%

2018－2021年

 
保费增长率 15%

2022－2025年

 
保费增长率 8%

2026－2029年

 
保费增长率 4%

利润蚕食率

逐年下降3%，直至现有业

 
务利润率的80％

折现率 11.5%

新业务价值倍

 
数 25
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

 

第一阶段：触底回升的阶段

典型标志：估值方法以绝对估值法为主(例如：P/EV和P/B)

第二阶段：价值中枢的寻找



 

第二阶段上半部：价值中枢的寻找的初期

典型标志：估值方法转变为评估价值法，但是估值中的假设相对保守

 （例如：净资产增速、投资收益率、一年期新业务价值以及价值倍

 数），同时采用综合估值的方式，例如对中国平安这类的综合性金融集

 团，对于非寿险业务，大家并不给予溢价，也即只给予1倍的P/B。



 

第二阶段下半部：合理估值上限区域的寻找

典型标志：估值方法仍然为评估价值法，但是估值中的假设不再保守，

 会采用预计的最近的财务报表中的数据去替代原有的假设（例如：净资

 产增速、投资收益率、一年期新业务价值以及价值倍数），同时采用分

 部估值的方式，例如对中国平安这类的综合性金融集团，对于非寿险业

 务，给予一定的溢价，例如2倍的P/B或者是P/E的方式。

四、保险股各阶段的估值方法
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

 

第三阶段：估值开始泡沫化的阶段

典型特征：估值方法仍然以评估价值法为主导，同时P/E方式也得到很多

 人的认可。

但是在采用评估价值法进行评估的时候，开始有人对其评估方法中的假

 设进行调整，例如：提高保险公司的长期投资回报率假设，一年期新业

 务价值的增长率以及新业务价值倍数。

而采用P/E方法对保险股进行估值的时候，并不是采用保险公司每年所爆

 出来的EPS作为其P/E估值的E，而是将通过测算，保险公司的全年可能赚

 到的钱全部计算在内，即将保险会计上所隐藏的利润全部计算在内。

简单而言，在这个阶段就是将短期收益用来替代了长期收益率。

建议计算见顶时可能达到的价格用（净资产的增长额×P/E倍数）

四、保险股估值的三阶段
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五、新、旧会计准则的对比
区别 会计计量原则 法定准备金（寿险）

计量假设

－评估利率－

 死亡率

－退保率

－费用率

－是否锁定

市场利率最佳估计

最佳估计

最佳估计

不锁定，根据当前信息重新调整

不得高于7.5%和定价利率的小者

保监会发布的生命表

不考虑，与现金价值取大

不考虑费用，只考虑纯保费

锁定，评估利率和死亡率不根据当前

 经验变动，除非保监会发布新的规定

边际 显性，单独计量 隐性，在假设中加不利偏差准备

分红特储 归属于保单持有人的部分通过未来现

 金流反映为推定义务
归属于保单持有人和股东的部分均作

 为责任准备金

万能平滑 归属于保单持有人的部分通过未来现

 金流反映为推定义务
归属于保单持有人和股东的部分均作

 为责任准备金

重点影响
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五、新会计准则对于财务报表的影响

旧准则： 新准则：

保费收入: 100 保费收入: 100

费用： 20 费用： 20

准备金： 90 准备金： 70

利润： -10 边际： 10

利润： 0

费用的实际递延提升利润

净资产变动的双向性（参加例子）
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五、新会计准则对于财务报表的影响

法定标准下大的初始

 
费用产生初期亏损

前期的保守导致利润

 
在保单后期集中释放

注：本图以保障20年趸交保费的定期寿险产品为例。

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

法定标准下的利润

新会计标准下的利润

新准则保单利润形态
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五、新会计准则对于投资理念的影响

保险公司将

 采用更高的

 评估利率

1、当期利润将增加
2、公司净资产将得到增加

公司负债将

 减少

加息周期下的财务表现

图：目前金融资产分类项下可能出现的结果：

国债收益
率曲线

保险负债

保险资产

差额不变

国债收益
率曲线

保险负债

保险资产

差额不变

国债收益
率曲线

保险负债

保险资产

差额改变

国债收益
率曲线

保险负债

保险资产

差额改变

图：未来IFRS对于保险会计准则希望达到的效果：
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五、新会计准则对于内含价值的影响

实质： 计算方法及假设是否改变？

前提条件： 原理上理解 如果内涵价值仍然按

 
照偿付能力准则报表

 
计算

如果内涵价值按照

 
新财务报表计算，

 
但是偿付能力成本

 
按照老的准则计算

全部按照原有方法计

 
算（包括税收）

产生影响的因素： 保单的利润体现时间

 
点提前，公司的企业

 
价值实际获得增加

保单的利润点，在计

 
算中并没有提前，同

 
时税收点提前了，造

 
成新保单的有效业务

 
价值下降

保单的利润点，提

 
前实现，税收利润

 
点也提前实现，保

 
单的有效业务价值

 
上升。

保持不变。

内涵价值的变化 真实企业内涵价值应

 
该获得增加

整个公司的内涵价值

 
可能出现下降

整个公司的内涵价

 
值出现上升

保持不变

一年期新业务价

 
值的影响

一年期新业务价值增

 
加

一年期新业务价值减

 
少

一年期新业务价值

 
增加

保持不变

可能存在的操作

 
困难

税收必然按照新准则

 
下的利润表预测，而

 
新准则利润表的预测

 
存在困难

造成利润表、税收

 
和偿付能力的要求

 
不一致

无
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五、需要掌握的情况

一、内含价值报告的含义

二、新业务价值倍数的确定

三、假设的确定对于内含价值的影响

四、保险行业影响股价的因素
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六、我们的观点及推荐逻辑

第一、长周期中，我们强烈看好保险股

第二、短期内（例如季度内影响保险股股价的因素）主要看对

 于净资产的预期

第三、2008年的报告，推荐股价见底的大逻辑回顾
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六、我们的观点及推荐逻辑
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12.47 11.81
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4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

2007年12月 2008年3月 2008年6月 2008年9月

6.02
5.38

4.93 5.10

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

2007年12月 2008年3月 2008年6月 2008年9月

缩水0.64元

缩水0.45元 增长0.17元

15.22

14.08 13.91
14.35

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

15.00

16.00

2007年12月 2008年3月 2008年6月 2008年9月

8.16
7.15 6.82 6.68

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

2007年12月 2008年3月 2008年6月 2008年9月

缩水1.01元
缩水0.32元

缩水0.15元

图：中国人寿调整后每股净资产变化情况

2008年三季报业绩带来曙光

缩水1.48元 缩水1.27元
缩水0.67元

图：中国平安调整后每股净资产变化情况

缩水1.15元
缩水0.17元 增加0.44元

图：中国平安剔除掉富通后每股净资产变化情况

图：中国太保调整后每股净资产变化情况
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2009年的中国保险市场

保费收入出现下降

2003年Prudential出现保费收入绝对量的下跌－18％

结构性调整不可避免

产品创新成为主导

Jackson National Life(US)2003年保费的93％来自于2002年以后所新创设的保单

Prudential UK

 

2003年保费的37％来自于2000年以后所新创设的保单

产品回报的大幅提高

Long-term with-profits fund 2003年收益率16.5％（2002为－8.1％）

15年期的个人年金账户也实现了8.5％的增长

10年期的个人年金账户是12.2％的增长
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每股净资产增加额 中国人寿股价涨幅

新准则下的

净资产增加

额

六、我们的观点及推荐逻辑

2009年市场在整个反弹的逻辑中，以净资产逐步推升的方

 式，逐渐是得到市场认可的，后续表现也一再验证。

图表

 

、中国人寿净资产增长与股价表现对比图
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六、我们的观点及推荐逻辑

图表 、中国平安净资产增长与股价表现对比图
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图表 、中国太保净资产增长与股价表现对比图
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为何今年讲消费属性



 
一季报终于树立保险产品的赚钱形象


 

旧准则下：

保险产品的真实利润在利润表中无法体现

旧准则下的保单利润形态

-12.0

-10.0
-8.0

-6.0
-4.0

-2.0
-

2.0
4.0

6.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

保单利润

保单

图、旧会计准则下的保单利润形态

扭曲的利润反映形态，使高增长的保费增速成为财报负担

虽然不停的有人告诉我们中国的保单非常赚钱，但是财务报表却无法体现

资料来源：华泰联合证券
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新准则下的保单利润形态

-

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

保单利润

保单

为何今年讲消费属性



 
新准则体现保单的盈利性


 

新准则下：

保险产品的真实利润得以体现

图、新会计准则下的保单利润形态

合理的利润反映形态开始从财务报表上体现保单的盈利性

财务报表将会一次次强化中国保单的赚钱效应

2009年3季报的财务报表与2010年的1季报的财务报表的对比做出了完美体现

资料来源：华泰联合证券
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

 
2009年三季报财务特性

-5.11%
+0.02

-0.22
-0.13

图、2009年三季度沪深300指数变化图 图、2009年三季度中国平安净资产变化图

图、2009年三季度中国太保净资产变化图 图、2009年三季度中国人寿净资产变化图

资料来源：公司数据、华泰联合证券
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为何今年讲消费属性



 
2010年一季报财务特性
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图、2010年一季度沪深300指数变化图 图、2010年一季度中国平安净资产变化图

图、2010年一季度中国太保净资产变化图 图、2010年一季度中国人寿净资产变化图

资料来源：公司数据、华泰联合证券
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为何今年讲消费属性



 
2010年一季报财务VS2009年三季报引发的思考



 

权益类市场表现基本相似

2010年的一季度沪深300下跌6.43%，在2009年三季度沪深300下跌了5.11%。



 

公司财务出现明显差别

三家公司净资产表现出现较大反差，从2009年三季度的缩水到2010年一季度的增长



 

到底如何看待这样的结果？

会计准则

 
的变更

净资产的

 
变化

新旧准则中那套准则

 
的结果更加合理？

大盘下跌途中保险公

 
司净资产如何增加？

？

？

毫无疑问，新准则的财

 
务结果更加真实、合理

中国保单的赚钱效应得以体现

——消费属性的完美体现

中国保单的赚钱效应如何体现？
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保险公司的利润模式

小结：
公司业绩公司业绩

保费收

 
入

投资收

 
益

持续高增长持续高增长

保单尚在普

 
及阶段

 

保单尚在普

 
及阶段保险深度低保险深度低

高权益占比高权益占比

权益类资产

 
占比变动大

 

权益类资产

 
占比变动大

投资收益较

 
大波动

 

投资收益较

 
大波动

结论：双轮驱动的模式得以确立，保费收入与投资收益成为推动公司业绩上涨的动力，保费收入的

 赚钱效应将能够抵挡一部分投资收益下滑带来的对净资产的影响。

风险：由于高权益类资产占比的特性，当市场出现深幅调整时，保费收入的赚钱效应无法体现。
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保险公司的利润模式

需要考虑问题：



 

保险公司的股价表现到底和公司哪项财务指标相关？（EPS还

 
是净资产增加额）



 

在消费属性和投资属性共存的现状下，我们如何来看待？



 

假如仍以净资产增加额作为对于股价表现短期影响因素的情况

 
下，在消费属性体现的状况下能够弥补的投资收益率为多少？

 
（即：保险公司的净资产能承受大盘下跌多大的幅度）
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季度衡量标准

权益资产占比 权益市场下调幅度
净资产相对2010年1 

季度变动比例

中国人寿 10.0% -8.0% -0.26%

中国平安 10.0% -8.0% 1.82%

中国太保 10.0% -8.0% -0.10%

数据来源：华泰联合证券研究所

十、八定律

在一个季度内，当其他投资假设不变的情况下，权益类资产占比10% 
的话，保险股的净资产基本上能抵挡大盘8%的跌幅。
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估值优势

中国平安目前股价： 46.51

2009年 2010年（预计）

每股内涵价值： 21.14 25.38 

目前股价所隐含的P/EV倍数 2.20 1.83 

每股一年期新业务价值： 1.60 1.92 

目前隐含的一年期新业务价值乘数 15.89 11.02

表11、中国平安静态估值结果

中国太保目前股价： 22.88

2009年 2010年（预计）

每股内涵价值： 11.60 13.02 

目前股价所隐含的P/EV倍数 1.97 1.76

每股一年期新业务价值： 0.58 0.69 

目前隐含的一年期新业务价值乘数 19.48 14.37 

表12、中国太保静态估值结果

资料来源：公司数据、华泰联合证券
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估值优势

中国人寿目前股价： 23.99

2009年 2010年（预计）

每股内涵价值： 10.09 11.75 

目前股价所隐含的P/EV倍数 2.32 1.99

每股一年期新业务价值： 0.63 0.72 

目前隐含的一年期新业务价值乘数 21.25 16.18

表、中国人寿静态估值结果



 

目前的估值结果处于历史的地位，特别是绝对估值是相对较低的，安全边际相对较高。



 

考虑到目前中国保险业仍处于快速增长的阶段，因此我们给予行业“增持”的评级。



 

个股选择上，我们选择未来增速相对较高的中国平安和中国太保，给予“买入”的评级。

资料来源：公司数据、华泰联合证券
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图、中国平安历史估值水平

注：2010年的EV采用2010年全年假设结果

图、中国人寿历史估值水平

资料来源：公司数据、华泰联合证券
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估值优势

-100BP -75BP -50BP -25BP 公司用投资收益率

 
（4.5%-5.5%）

+25BP +50BP +75BP +100BP

有效业务价值 42,480 50,765 59,050 67,335 75,621 83,302 90,983 98,664 106,345 

一年期新业务价值 12,874 13,345 13,815 14,286 14,756 15,235 15,714 16,168 16,638 

调整后净资产 118,367 118,367 118,367 118,367 118,367 118,367 118,367 118,367 118,367 

新业务价值乘数 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 

每股估值(非寿险业务

 
不给予溢价） 63.15 65.77 68.39 71.02 73.64 76.21 78.78 81.27 83.81 

其它业务溢价（1.5倍

 
P/B) 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 

每股估值 67.14 69.77 72.39 75.01 77.63 80.21 82.78 85.27 87.81 

表、中国平安估值结果

-100BP -75BP -50BP -25BP 公司用投资收益率

 
（4.6%-5.5%）

+25BP +50BP +75BP +100BP

有效业务价值 83,484 100,123 116,761 133,399 150,037 166,740 183,444 200,148 216,851 

一年期新业务价值 12,915 14,779 16,643 18,506 20,370 22,250 24,130 25,961 27,825 

调整后净资产 182,073 182,073 182,073 182,073 182,073 182,073 182,073 182,073 182,073 

新业务价值乘数 24.3 24.3 24.3 24.3 24.3 24.3 24.3 24.3 24.3 

每股估值 20.52 22.71 24.90 27.10 29.29 31.50 33.71 35.88 38.07 

表、中国人寿估值结果

资料来源：公司数据、华泰联合证券
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估值优势

-100BP -75BP -50BP -25BP 公司用投资收益率

 
（4.75%-5.2%）

+25BP +50BP +75BP +100BP

有效业务价值 17,521 21,277 25,034 28,790 32,547 36,307 40,067 43,827 47,588 

一年期新业务价值 4,514 4,886 5,257 5,629 6,000 6,374 6,748 7,114 7,486 

调整后净资产 80,017 80,017 80,017 80,017 80,017 80,017 80,017 80,017 80,017 

新业务价值乘数 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 

每股估值(非寿险业务

 
不给予溢价） 24.46 25.98 27.50 29.01 30.53 32.05 33.58 35.08 36.60 

其它业务溢价（1.5倍

 
P/B) 70,956 70,956 70,956 70,956 70,956 70,956 70,956 70,956 70,956 

每股估值 32.72 34.23 35.75 37.26 38.78 40.31 41.83 43.33 44.85 

资料来源：公司数据、华泰联合证券

表、中国太保估值结果
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