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中国平安走势图 
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中国人寿走势图 
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中国太保走势图 
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相关报告 

 

年底的憧憬——保险业 12 月报 

(08.12.22)

 

进入降息的冬天，但严寒已提前来过

(08.12.01)

 

 

[2009.02.09] 
对当前保险股的几点判断 

 

 彭玉龙 董乐   

 021-38676683  021-38676650   

 pengyulong@gtjas.com  Dongle@gtjas.com   

本报告导读： 
 保险股动能还有多少，我们认为在乐观的同

时要保持必要的警惕。 

投资要点： 
 借势整体行情的回暖，保险股 2009 年 1 月的表现不错，行业

指数上涨了 29.38%，中国人寿上涨了 19.64%，中国平安上涨

了 29.56%，中国太保上涨了 38.19%。 

 我们认为09年保险股表现的重要时机窗口取决于两个重要因

素：一是年报风险的释放，二是经济形势的相对明朗化；因

此在年度策略中将这一时间窗口定位在 3-4 月份。由于中国

人寿和中国太保公布了预亏公告，宏观经济形势恢复的势头

也比预计的更早。在整体行情的带动下，保险股的这一时机

提前到来了。 

 关于行业基本面的判断。我们仍然认为 08 年是谷底，09 年是

一个恢复性的上升，但还不是景气周期的高点，09 年很可能

是播种期，而不是收获期。 

 关于推动股价上升原因的判断。虽然利率下降预期减弱、保

费增长质量较好等原因被较多的提及，但这些因素的影响比

较缓慢，是属于长周期的因素，对他们短期变化的反应过度

可能会影响对长期趋势的判断。我们认为，短期内影响股价

的主要因素还是股权投资，这是短周期的决定因素，我们认

为 09 年处于恢复性上升阶段也主要基于此。 

 关于估值水平的判断。从历史统计数据来看，保险公司的盈

利能力（ROE）并未显著超越其他行业；从行业的进入壁垒和

竞争形势来看，也没有获得超额利润的保障。由于行业的成

长性和寿险业务的长期性特征，有理由给予一定的溢价，不

过，按我们的业绩预测，目前 3.4 倍市净率， 41 倍市盈率

称不上低估。总体上，由于中国人寿的估值水平相对较高，

我们认为目前的总体估值是比较合理的。 

 投资建议。我们认为目前股价接近于我们的估值中枢，投资

者以持有为主；接受大市行情还有较大上升空间和保险股高

β风险的投资者可以介入，但要警惕解禁大小非在股价上升

的过程中套现的动机会增大，特别是中国太保的解禁压力还

是比较大的。 
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表 1  保险目前估值水平 
 中国平安 中国人寿 中国太保 

最新股价 33.97 22.23 15.38 
09 年每股净资产 10.1 4.91 6.65 
PB 3.36  4.53  2.31  
算术平均 PB 3.40    
09 年每股收益 1.04 0.47 0.35 
PE 32.66  47.30  43.94  
算术平均 PE 41.30  
 
图 1 保险业与其他行业的 ROE 比较 
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图 2  中国平安 A 股由折价变为溢价 
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图 3  中国人寿 A 股也由折价变为溢价 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

20
08

11
10

20
08

11
14

20
08

11
20

20
08

11
26

20
08

12
02

20
08

12
08

20
08

12
12

20
08

12
18

20
08

12
24

20
08

12
30

20
09

01
07

20
09

01
13

20
09

01
19

20
09

01
23

20
09

02
05

 



                                                         行业简报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 4 
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本报告的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，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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