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保险业 2009 年二季度投资策略        谨慎推荐 
                                      （维持评级）

 

季度投资策略  

低估值、超预期支撑股价攀升 

2009 年 3 月 20 日 

 债券收益率走出低谷，保费增速超出预期 
自 09 年 1 月以来，由于新增贷款井喷，使得债券收益率逐渐走出之前的

低谷，对于未来收益率的走势，我们认为由于 09 年巨额财政赤字以及央

行前期释放大量流动性导致通胀预期等因素使得债券收益率不太可能回

到之前的低收益率水平。同时基于一系列的分析我们认为降息的空间预

期也不大，即使降息对债券收益率的影响也比较小。从保费收入增速来

看，1 月份的平安和人寿保费收入增速超出了此前的预期，太保增速为负，

但年终可能为正，部分公司保费结构得到改善。09 年 2 月份平安万能险

结算利率首次出现下降，人寿、太保结算利率经过前期下调已维持在较

低水平，债券收益率的上升和结算利率的下降有利于万能险利差的扩大。 
 行业增长有望超出市场预期 
我们依然维持之前对行业增长趋势的判断，即从利源分析、内含价值分

析以及财务分析来看，保险行业 09 年增长的趋势应该较为明朗，同时，

从目前来看由于债券收益率，权益类金融资产收益率以及保费收入增长

率均超出我们此前的预期，因此全年行业增速有望超出此前市场预期。 
 行业估值依然较低 
截至 09 年 3 月 6 日，保险行业 A/H 股溢价平均为 1.07 倍，在所有 A、
H 股同时上市的公司中溢价最低，其中中国平安为 1.04 倍、中国人寿为

1.10 倍。所以从这点来看我们认为行业估值还处于较低的水平。从相对

估值来看三家公司平安 09 年 P/EV 为 1.95 倍，新业务乘数为 11.01 倍；

太保 P/EV 为 1.64 倍，新业务乘数为 8.38 倍；人寿 P/EV 为 2.30 倍，

新业务乘数为 20.53 倍，平安和太保依然估值较低 
 维持行业“谨慎推荐”评级，预计全年股价震荡走高，建议投资者

逢低积极建仓 
经过测算我们得出 09 年中国平安评估价值 41.47 元，隐含集团 P/EV 2.6
倍，寿险公司 P/EV2.4 倍，隐含新业务乘数 15.6 倍。维持“推荐”评级。

09 年中国太保评估价值 19.10 元，隐含集团 P/EV 2.26 倍，寿险公司

P/EV2.12 倍，隐含新业务乘数 19.99 倍。维持“推荐”评级。09 年中

国人寿评估价值 21.09 元，隐含寿险公司 P/EV2.35 倍，隐含新业务乘数

21.22 倍。由于中期经济指标仍然低迷，年中股市可能会持续震荡，保险

股受大盘的影响可能也会震荡。但鉴于行业增长趋势明朗，并有望超预

期，同时行业基本没有太多利空因素困扰，且当前估值较低，故我们预

计行业股价全年呈现震荡向上走势，建议投资者逢低积极建仓。
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债券收益率走出低谷，保费增速超出预期  

债券收益率逐渐走出前期低谷，收益率曲线呈现陡峭化趋势 
进入 09 年以来，由于 1 月银行新增贷款达 1.62 万亿，创下有史以来单月

贷款最高增量，较高的贷款增速促使银行、保险，以及基金机构投资者部分资金

撤离债券市场，造成债券市场公允价值开始下跌，从而推动前期债券到期收益率

开始上扬。同时债券收益率曲线也呈现陡峭化趋势。 
对于后期债券收益率走势，我们认为由于09年的财政预算赤字为

9500亿元。如此庞大的赤字金额使得政府必然会增发国债来进行弥补。

从需求方来看，虽然09年商业银行资金来源比较充裕，但是由于银行本身

债券投资久期偏短，且出于风险规避的因素对于中长期债券的参与热情预

计不会很高，所以，09年9500亿财政赤字将对国债市场尤其是中长期国

债市场产生冲击，从而提升中长期债券收益率水平。同时由于前期央行四

次下调准备金释放了大量流动性，远期来看对经济造成较大通胀压力，一

旦CPI、PPI走势启稳乃至上扬，将造成债券收益率产生上升预期，从而

推高债券到期收益率。 
由于保险公司配置债券久期较长（一般超过5年），且债券投资占投资

资产比重达50%以上，而中长期债券又占其总债券投资的绝大部分，以上

因素有利于提升保险公司债券投资收益率水平。 

图 1：08-09 中国固定利率国债到期收益率走势 图 2：08-09 银行间固定利率政策性金融债到期收益率走势 
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资料来源：公司数据、国信证券经济研究所 数据来源： 公司数据、国信证券经济研究所 
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图 3:08-09 银行间固定利率企业债（AAA）到期收益率走势 图 4：国债到期收益率曲线 
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图 5：政策性金融债到期收益率曲线  图 6：企业债（AAA）到期收益率曲线 
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资料来源：公司数据、国信证券经济研究所 数据来源： 公司数据、国信证券经济研究所 

全年寿险保费增速预计将超出此前市场预期，部分公司保费结构

得到改善 

平安和国寿寿险保费增速超预期，太保银保期缴占比大幅提升 
从三家上市公司公布的 09 年 1 月保费收入数据来看平安和国寿保费收入均

超出我们此前预期。 

其中：中国平安寿险保费收入达 133.11 亿元，同比增速约为 23.02%，略高

于我们之前预测的保费增速区间 15%-20%，保费顺利实现“开门红”，寿险保费

增长的绝对金额约一半来自于银保增长的贡献，所以平安寿险银保的同比增速接

近 90%，占比也由 08 年年末的 14%-15%上升到接近 20%。除银保外公司个险

和团险也有稳步增长，但增速相对较小。 

太保寿险保费收入达 70 亿元，同比增速约为-14.2%，呈现负增长趋势，主

要原因在于银保保费同比下滑，去年同期太保寿险银保占比约 45%，但是今年 1
月公司银保保费占比预计同比下降很多，从险种来看公司去年三季度末开始基本

停售金丰利万能险，今年一季度由于金丰利万能险的停售使得去年同期银保的基
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数显得过高，从而导致今年银保保费收入同比下降。公司个险保费则基本和上年

同期基本持平。 

中国人寿保费收入达为 366.41 亿元，同比增速为 19.54%，高于我们此前

的预期 0-10%。从保费渠道结构来看，公司银保占比和 08 年 12 月相比有所下

滑，但仍高于去年同期水平。从保费增加的绝对金额来看，银保渠道的增长占总

保费增长金额的 80%以上，个险同比也稳步增长，公司团险保费同比有所下降。 

三家公司中，人寿目前银保占比最高接近 40%，太保次之接近 35%，平安

最低接近 20%，但从银保渠道的缴费结构来看太保期缴占比最高接近 20%，和

08 年全年相比期缴比例有很大提高；国寿银保期缴占比低于太保但高于平安，

和 08 年 12 月末水平相比有所提高，担仍处于较低水平；平安银保渠道中基本

为趸缴保费，期缴占比非常少。 

一年新业务价值增速有望超预期 
从上面分析中我们可以看出，平安和国寿保费收入增速超出我们之前预期。 

太保 09 年 1 月之所以保费收入出现负增长主要是由于去年 1 月公司保费收

入基数较高，但是自从去年三季度末公司停售其主打万能险之后，从 08 年三季

度末开始，公司保费收入增速逐渐下降，因此 08 年第四季度公司保费收入基数

相对较低，如果 09 年公司保费收入能够平稳增长，到 09 年底公司保费同比增

速依然可能会大于零，甚至超出我们此前的预期 0-10%。 

我们同时注意到，平安虽然银保占比大幅上升，但内含价值较高的个险渠道

占比也有一定增加，由去年同期的约 72%，上升到逾 74%，其中个险新单保费

取得了较高增长。如果 09 年公司持续保持这种增长势头的话，预计全年公司新

单价值增速较高。 

太保保费渠道结构也出现了较大变化，公司银保占比由 08 年末的逾 50%下

降到约 35%，同时公司由于叫停了金丰利万能险的销售，因此银保期缴占比也

有了大幅增加。公司目前银保期缴产品主要为红福宝两全分红险，而该险种属于

3 年/5 年缴，保障期为 10 年，15 年或 20 年，这种产品的利润率虽然仍较低，

但高于银保渠道趸交万能产品。因此，结合渠道占比以及银保期缴占比的变化使

得公司 09 年新单利润率和 08 年相比预计会有所增加。因此，从上面的分析来

看，如果 09 年保费增速较为平稳的话，全年新单价值增速有望超预期。 

图 7：2006-2009 年 1 月我国各月保费收入走势图 图 8：2006-2009 年 1 月我国各月产险保费收入走势图 
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图 9：2006-2009 年 1 月我国各月寿险保费收入走势图 图 10：2008 年 1 月、2009 年 1 月部分寿险公司渠道结构对比
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降息空间预期有所减弱 
从近期一系列的经济数据及央行相关官员的谈话我们可以认为，降息空间预

期比之前有所减弱。主要依据如下： 
1、我国目前总体利率水平和美国比较接近，再降息空间不大。根据央行四

季度货币政策执行报告，目前“美国联邦基金利率目标值为0—0.25%，实际水

平为0.1%左右，而我国隔夜拆借利率为0.82%；美元3个月Libor为1.24%，我国

3个月Shibor为1.34%；美国1年期大额定期存单利率为2.0—2.5%，与我国1年期

存款基准利率2.25%基本相当；美国商业银行最优惠贷款利率为3.25%，我国1
年期贷款利率下限为4.78%（基准利率的0.9倍）；美国按年调整的浮动利率个人

住房贷款最优惠利率为5.6%左右，而我国5年以上的个人住房浮动利率贷款下限

为4.16%（基准利率的0.7倍，5年以上）。总体来看，我国与美国的利率水平比

较接近，部分利率品种还低于美国。” 
2、经过四次下调银行体系准备金率后，当前银行体系流动性较为充足，且

央票到期收益率运行较为平稳，从这个角度来看短期内降息可能性也不大。 
3、据央行相关数据表明，1月份人民币新增信贷1.62万亿，2月份人民币新

增贷款预计也远超此前市场预期，信贷井喷使得近期降息没有太多必要。 
4、2月16日，根据部分媒体报道，央行副行长易纲在北京表示,对抗通货紧

缩威胁是央行短期内最关心的事情。他同时强调,现在流动性已下降到充裕状态,
央行维护币值稳定的决心坚定,未来降息空间不大,更不可能实行零利率政策。 
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图 11：2008-2009 年央行票据收益率走势 图 12：2006-2009 年人民币信贷余额及增速 
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图 13：1Q2001-4Q2008 金融机构超储率走势 图 14：2007-2009 人民币存款准备金率变化趋势 
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中国平安万能险结算利率首降，万能险利差有所扩大 

从各公司公布的 09 年 2 月份结算利率情况来看，中国平安结算利率 09 年以

来首次出现下降，由先前的 5.25%下降到 4.70%，其余五家保险公司中除了太

平人寿结算利率由 4.25%下调到 3.80%之外，人寿、太保、泰康和新华结算利

率分别维持在 3.85%、3.85%、4.35%以及 4.00%。可以看出目前部分寿险公司

结算利率水平略高于当期五年期定期存款利率 3.60%，已经处于相对较低水平。

伴随前期债券收益率的提升和结算利率水平的下降，行业万能险新单利差水平相

比之前最低水平有了较为明显的扩大。 
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图 15： 09 年 1 月我国主要寿险公司保费收入以及银保占比  图 16：我国主要寿险公司银保主打万能险结算利率走势  
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行业增长存在超预期可能 

根据我们之前预测，我们认为 09 年行业呈现如下变化： 

09 年利差和 08 年相比预计有所扩大 
目前的低利率环境对保险公司投资的确有一定负面影响，但由于我国保险产

品预定利率仅为2.5%（部分产品为2.0%），而目前3年期定期存款利率为3.33%，

5 年期银行定期存款利率为 3.60%，因此传统险产品 09 年产生利差损的可能性

较小，而分红险在 08 年由于股市的大幅下跌账户产生的总投资收益为负，从而

当年产生利差损，分红特储也受到较大幅度压缩。但是进入 09 年后由于股市的

启稳、反弹甚至反转使得权益类资产对利差将有所贡献，09 年分红特储将有望

增加；同时，虽然利率仍在下降，但是存量保单固定收益类投资收益基本锁定，

因此降息对其影响并不大；增量保单由于我们之前提到的原因目前债券收益率已

经走出之前的低谷，虽然由于经济仍然较为低迷，债券收益率大幅上杨概率不大，

但相对于之前的最低点已经有了较为明显的提升，同时即使后期央行可能会降

息，但是由于降息空间有限，且之前债券收益率的走势已经反映央行大幅降息的

预期，因此降息对债券收益率的影响不大。对于分红险新单权益投资来讲由于

09 年股市相对平稳、反弹甚至反转，因此权益类投资 09 年对保单分红可以提供

一定贡献，所以我们从上面的判断可以看出 09 年分红险和传统险的利差状况要

比 08 年有所改善，并且改善幅度有望超出我们之前的预期；对于银保万能险新

单结算利率相较于前期已经有所下降，太平人寿结算利率大幅降至 3.80%，人寿、

太保结算利率前期也降至 3.85%的水平，仅略高于 5 年期定期存款利率 3.60%，

平安银保万能险结算利率即使在行业内最高达 4.70%，但由于公司结算利率仍将

下调，结合债券收益率的上扬，我们认为对于万能险新单利差损压力将会明显减

小。同时，对于诸如平安和泰康这类费用管理非常出色的公司，由于能够产品能
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够产生费差益，虽然占比不如利差大，但是带来的收益仍不可小觑；对于万能险

存量保单来讲由于结算利率呈现下降趋势，但之前保费资产配置的固息债券及定

期存款收益率基本锁定，浮息债及浮息定期存款占比较少，因此结算利率的下降

反而有助于存量保单的利差扩大，因此从整个万能险来看 09 年和 08 年相比将

有所改善。 

净利润有所增加 
从保险公司利润表来看，影响保险公司投资收益的主要正面因素为：1、公

允价值损失大幅减少 2、可运用资金基数稳步增长。主要负面因素为：1、浮盈

释放同比下降 2、降息。从正面因素来看，由于资本市场在 08 年大幅下跌，因

此可以看到 08 年平安和人寿利润表公允价值损失金额巨大，同时也正是由于资

本市场的下跌使得三家公司计提大量资产减值准备，进入 09 年后资本市场相对

平稳并且有望反转，交易类金融资产公允价值收益可能会上升、资产减值准备预

计同比有较大幅度下降，同时，三家公司 08 年保费收入与上年同期相比大幅增

长，从而推动可运用资金基数稳步增长，有利于投资规模的增加。从负面因素来

看，同样也是由于 08 年资本市场大幅下跌导致 09 年浮盈释放及基金股票分红

同比有较大幅度下降，同时央行几次降息对投资收益也有一定影响，但进入 09
年后央行降息力度预期比 08 年减弱很多，对固定收益类金融资产影响相对较小，

同时债券到期收益率也走出了之前的低谷。所以综合正反两方面影响因素的考

虑，我们认为投资收益变动影响的正面因素推动作用明显大于负面因素，所以

09 年预计投资收益同比将有所上升。 

内含价值同比增加 
在内含价值变动中，在不考虑大幅调整内含价值假设的情况下，对资本变动

前内含价值利润影响最大的几项为：内含价值的预期回报、一年新业务价值以及

与投资相关的投资回报差异和市场价值调整。 
因为内含价值预期收益中调整净资产的影响因素相对较大，所以在 08 年保

险公司净资产普遍缩水的情况下，09 年此部分的预期收益预计低于 08 年同期金

额，但由于 08 年末有效业务价值以及 09 年一年期新业务价值的增加，预计内

含价值预期收益同比略有增长，即使有所下降也不会下降太多。 
新业务价值贡献则由于保费收入规模的增长而增长。 
由于08年资本市场的大幅调整导致投资回报差异以及市场价值调整成为08

年保险公司内含价值下降的主要原因，但进入 09 年后随着资本市场的逐渐探底，

持续深幅下跌的风险已经得到较为充分释放。且保险公司权益类资产大幅下降，

固定收益资产占比同比大幅上升，虽然目前处于降息周期，定期存款及浮息债利

息的下降会给投资带来一定影响，但由于保险公司债券久期较长，固息债公允价

值的上升会抵消降息带来的负面影响（在内含价值计算中，持有至到期金融资产

以公允价值计价）。 
综上所述，09 年保险公司内含价值变动预计为为正， 09 年内含价值同比

将实现增长。    

全年行业增长有望超预期 
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从前面的分析可以看出，我们依然维持之前行业增长趋势的判断，从目前来

看由于债券收益率，权益类金融资产收益率以及保费收入增长率均超出我们此前

的预期，因此全年行业增速有望超预期。 

行业估值依然较低 

保险行业 A/H 股溢价最低 

截至 09 年 3 月 6 日，保险行业 A/H 股溢价平均为 1.07 倍，在所有 A、H
股同时上市的公司中溢价最低，其中中国平安为 1.04 倍、中国人寿为 1.10 倍。

所以从这点来看我们认为行业估值还是处于较低的水平。 

表 1：A/H 股比价和溢价率（截至 2009.3.6） 

名称 A 股代码 A 股价格（人民币）H 股代码 H 股价格（港币）H 股价格（人民币） A 股/H 股 证监会行业 

中国平安 601318 33.98 2318 37.2 32.79 1.04 金融、保险业 

中国人寿 601628 20.7 2628 21.3 18.77 1.10 金融、保险业 

招商银行 600036 15.78 3968 11.82 10.42 1.51 金融、保险业 

交通银行 601328 5.51 3328 4.5 3.97 1.39 金融、保险业 

工商银行 601398 3.8 1398 3.1 2.73 1.39 金融、保险业 

建设银行 601939 4.22 0939 4.07 3.59 1.18 金融、保险业 

中国银行 601988 3.58 3988 2.21 1.95 1.84 金融、保险业 

中信银行 601998 4.52 0998 2.86 2.52 1.79 金融、保险业 

中国石化 600028 8.52 0386 3.78 3.33 2.56 采掘业 

兖州煤业 600188 10.63 1171 4.24 3.74 2.84 采掘业 

中国神华 601088 19.14 1088 13.96 12.30 1.56 采掘业 

中国铝业 601600 9.39 2600 3.78 3.33 2.82 采掘业 

中海油服 601808 12.78 2883 5 4.41 2.90 采掘业 

中国石油 601857 10.83 0857 5.12 4.51 2.40 采掘业 

中煤能源 601898 7.76 1898 4.64 4.09 1.90 采掘业 

紫金矿业 601899 8.91 2899 4.41 3.89 2.29 采掘业 

中国铁建 601186 9.67 1186 9.3 8.20 1.18 建筑业 

中国中铁 601390 5.42 0390 4.18 3.68 1.47 建筑业 

皖通高速 600012 4.59 0995 3.03 2.67 1.72 交通运输、仓储业 

中海发展 600026 10.33 1138 6.38 5.62 1.84 交通运输、仓储业 

南方航空 600029 4.28 1055 1.15 1.01 4.22 交通运输、仓储业 

东方航空 600115 4.74 0670 1.02 0.90 5.27 交通运输、仓储业 

宁沪高速 600377 5.69 0177 4.96 4.37 1.30 交通运输、仓储业 

深高速 600548 5.1 0548 2.32 2.04 2.49 交通运输、仓储业 

中国国航 601111 4.61 0753 2.01 1.77 2.60 交通运输、仓储业 

广深铁路 601333 3.92 0525 2.31 2.04 1.93 交通运输、仓储业 

中海集运 601866 3.31 2866 1.03 0.91 3.65 交通运输、仓储业 

中国远洋 601919 10.31 1919 4.46 3.93 2.62 交通运输、仓储业 

华能国际 600011 8.58 0902 5.15 4.54 1.89 电力、煤气及水的生产和供应业 

华电国际 600027 5.49 1071 1.69 1.49 3.69 电力、煤气及水的生产和供应业 

大唐发电 601991 6.59 0991 3.19 2.81 2.34 电力、煤气及水的生产和供应业 

创业环保 600874 6.17 1065 1.24 1.09 5.65 社会服务业 

中兴通讯 000063 31.67 0763 27.55 24.28 1.30 信息技术业 

南京熊猫 600775 4.84 0553 0.98 0.86 5.60 信息技术业 

北辰实业 601588 4.01 0588 1.06 0.93 4.29 房地产业 

潍柴动力 000338 0 2338 13.66 12.04 0.00 制造业 
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晨鸣纸业 000488 6.8 1812 2.9 2.56 2.66 制造业 

东北电气 000585 3.11 0042 0.58 0.51 6.08 制造业 

经纬纺机 000666 4.04 0350 0.86 0.76 5.33 制造业 

新华制药 000756 4.91 0719 1.27 1.12 4.39 制造业 

鞍钢股份 000898 7.79 0347 6.6 5.82 1.34 制造业 

ST 科龙 000921 2.99 0921 0.57 0.50 5.95 制造业 

广州药业 600332 7.41 0874 2.36 2.08 3.56 制造业 

江西铜业 600362 17.53 0358 5.9 5.20 3.37 制造业 

海螺水泥 600585 34.73 0914 35.5 31.29 1.11 制造业 

青岛啤酒 600600 19.91 0168 13.86 12.22 1.63 制造业 

广船国际 600685 17.66 0317 8.2 7.23 2.44 制造业 

S 上石化 600688 6.16 0338 1.76 1.55 3.97 制造业 

昆明机床 600806 11.49 0300 3.59 3.16 3.63 制造业 

马钢股份 600808 3.76 0323 2.28 2.01 1.87 制造业 

北人股份 600860 4.18 0187 0.85 0.75 5.58 制造业 

S 仪化 600871 3.98 1033 0.8 0.71 5.64 制造业 

东方电气 600875 32.58 1072 14.06 12.39 2.63 制造业 

*ST 洛玻 600876 3.12 1108 0.87 0.77 4.07 制造业 

重庆钢铁 601005 4.79 1053 1.63 1.44 3.33 制造业 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

从相对估值来看行业估值依然较低 
从相对估值来看截至 09 年 3 月 6 日，三家公司中平安 09 年 P/EV 为 1.95

倍，新业务乘数为 11.01 倍；太保 P/EV 为 1.64 倍，新业务乘数为 8.38 倍；人

寿 P/EV 为 2.30 倍，新业务乘数为 20.53 倍，平安和太保依然估值较低。 
表 2：保险板块估值表（截至 2009.3.6） 

收盘价 P/EV NBM 
公司名称 

2009-3-6 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E
中国平安 33.98 1.66  2.16  1.95  1.61  12.60  13.81  11.01  7.06 
中国太保 14.15 1.46  1.77  1.64  1.41  11.34  9.17  8.38  6.71 
中国人寿 20.70 2.32  2.52  2.30  2.02  27.60  24.21  20.53  14.88 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

公司估值及投资建议 

维持中国平安“推荐”评级，09 年公司评估价值 41.47 元  
在计算其评估价值时我们将公司公布的长期投资收益率假设每年下调

0.4%（即 2009 年为 4.7%，以后每年增加 0.1%，到 2013 年及其以后年份

稳定在 5.1%，贴现率为 12%，得出在正常情况下公司评估价值 41.47 元，

(考虑我们所用假设低于公司公布假设之弹性差异，下同），隐含集团 P/EV 
2.6 倍，寿险公司（含其他业务调整净资产）P/EV2.4 倍，隐含新业务乘数

15.6倍。公司09年盈利预测在08年年报及09年一季报公布之后再行更新。 

表 3: 中国平安估值 

  2009 2010 
标准化保费 32,233.68 41,031.80 
标准化保费增长率 21.95% 27.29% 
新业务边际贡献率 34.16% 32.66% 
一年新业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 10,173.18 12,452.90 
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一年新业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 11,011.28 13,401.31 
经调整后的净资产价值，单位：百万 88,625.02 114,436.62 
有效业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 26,782.76 52,688.61 
有效业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 39,680.23 40,479.21 
内含价值 115,407.78 167,125.22 
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性）（单位：百万） 159,057.65  
一年新业务价值折现之和（未含假设差异弹性）（单位：百万） 174,710.23  
评估价值(AV)（单位：百万） 274,465.43  
隐含新业务乘数(Implied NBM) 15.63  
每股评估价值/每股内含价值(AV/EV) 2.64  
每股 FNBV(含弹性） 1.39  
每股 FNBV（不含弹性） 1.50  
总股数（单位：百万） 7,345  
每股内含价值(EVPS,含弹性）) 15.71  
每股内含价值(EVPS,不含弹性）) 17.47  
每股新业务价值（含弹性） 21.66  
每股新业务价值（不含弹性） 23.79  
平安寿险每股价值(含其他业务净资产） 37.37  
平安产险预期每股收益 0.13  
平安银行预期每股收益 0.10  
平安证券预期每股收益 0.06  
平安其他预期每股收益 0.11  
平安产险每股价值 1.31  
平安银行每股价值 1.02  
平安证券每股价值 0.65  
平安其他每股价值 1.13  
平安集团每股价值 41.47  
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

维持中国太保“推荐”评级，09 年公司评估价值 19.10 元   
在计算太保评估价值时我们将其公布的长期投资收益率假设每年下调

0.1%，即 2009 年为 4.55%逐年递增到 2014 年的 5.1%，以后年份稳定在

5.1%，贴现率为 12%，得出在正常情况下公司评估价值 19.10 元（考虑我

们所用假设低于公司公布假设之弹性差异），隐含集团 P/EV 2.26 倍，寿险

公司（含其他业务调整净资产）P/EV2.12 倍，隐含新业务乘数 19.99 倍，

考虑到公司目前解禁压力逐渐减小，且公司相对于人寿依然低估，我们依然

维持公司“推荐”评级。公司 09 年盈利预测在 08 年年报及 09 年一季报公布

之后再行更新。 

表 4: 中国太保估值 

 2009 2010 
标准化保费 13,949 18,464 
标准化保费增长率 15.31% 32.37% 
新业务边际贡献率 29.25% 27.60% 
一年新业务价值（含假设差异弹性） 3,647 4,636 
一年新业务价值（不含假设差异弹性） 4,080 5,096 
经调整后的净资产价值 53,475 70,365 
有效业务价值（含假设差异弹性） 11,663 6,768 
有效业务价值（不含假设差异弹性） 12,874 6,768 
内含价值 65,137 77,133 
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性） 72,928  
一年新业务价值折现之和（不含假设差异弹性） 79,255  
评估价值(AV) 138,065  
隐含新业务乘数(Implied NBM，含假设差异弹性) 19.99  
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隐含新业务乘数(Implied NBM，不含假设差异弹性) 19.42  
每股评估价值/每股内含价值(P/EVPS) 2.26  
每股 FNBV 0.47  
总股数 7700  
每股内含价值(EVPS,含假设差异弹性) 8.46  
每股内含价值(EVPS，不含假设差异弹性) 8.62  
每股新业务价值(含假设差异弹性) 9.47  
每股新业务价值(不含假设差异弹性) 10.29  
太保寿险每股价值 17.93  
太保产险预期每股收益 0.06  
10 倍市盈率下的太保产险每股价值 0.59  
10 倍市盈率下其他业务每股价值 0.58  
太保集团每股价值 19.10  
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

维持中国人寿“中性”评级，09 年公司评估价值 21.09 元   
在计算人寿评估价值时我们采用其公布的长期投资收益率 5.5%，贴现

率为 11.5%，和其公布假设 11.5%一致，得出在此情况下 2009 年公司评估

价值 21.09 元，隐含寿险公司 P/EV2.35 倍，隐含新业务乘数 21.22 倍。由

于公司目前股价相对于平安和太保仍高估，我们仍维持公司“中性”评级。公

司 09 年盈利预测在 08 年年报及 09 年一季报公布之后再行更新。 

表 5: 中国人寿估值 

 2008 2009 

标准化保费 75,933 93,294 
标准化保费增长率 16.77% 22.86% 
新业务边际贡献率 21.23% 21.23% 
一年新业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 16,119 19,804 
一年新业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 16,119 19,804 
经调整后的净资产价值，单位：百万 156,720 195,867 
有效业务价值（含假设差异弹性，单位：百万） 97,395 94,473 
有效业务价值（不含假设差异弹性，单位：百万） 97,395 94,473 
内含价值 254,115 290,340 
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性）（单位：百万） 342,103  
一年新业务价值折现之和（含假设差异弹性）（单位：百万） 342,103  
评估价值(AV)（单位：百万） 596,218  
隐含新业务乘数(Implied NBM) 21.22  
每股评估价值/每股内含价值(AV/EV) 2.35  
每股 FNBV 0.57  
总股数（单位：百万） 28,265  
每股内含价值(EVPS,含假设差异弹性) 8.99  
每股内含价值(EVPS,不含假设差异弹性) 8.99  
每股新业务价值（含假设差异弹性） 12.10  
每股新业务价值（不含假设差异弹性） 12.10  
中国人寿每股价值 21.09  
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

投资建议：预计全年股价逐渐震荡走高，建议投资者逢低积极建仓 
我们依然延续国信保险行业 2 月月报的观点：从宏观环境来看，根据我们宏

观经济小组的预测，宏观经济年内预计呈现“W”型走势，预计中期经济指标仍

然低迷，因此中期股市可能会持续震荡，保险股受大盘的影响可能也会震荡。但

对于保险行业来讲，由于 09 年债券收益率已经走出之前的低谷，以及鉴于我们

之前所提到的原因，央行降息空间预期比之前将会有所减弱，即使利率有所下调，
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由于之前债券收益率已经反映央行大幅降息预期，因此降息对债券收益率的影响

预计不大。 
从行业基本面来看，基于我们之前报告中对保险行业的分析，无论从净利润、

内含价值还是利源分析，行业增长趋势比较明朗，且全年行业债券收益率、权益

类资产收益率以及保费收入有望超出我们此前的预期，保费增长质量相对 08 年

也有所提高，同时整个行业目前也基本没有利空因素困扰，行业估值较低，结合

上面的判断我们预计行业股价可能呈现震荡向上的趋势，有鉴于此，我们依然

建议投资者逢低继续买进保险股！ 

 

 

 

 

 

投资风险 

 09 年中期宏观经济数据低迷带动股市下挫从而影响行业股价走势 

根据国信证券宏观小组预测，2009 年中国宏观经济呈现“W”形走势，预

计在中期（二、三季度）宏观经济可能会见底，在此期间宏观数据较为低迷，从

而造成大盘持续震荡，受此影响行业股价走势可能会持续震荡。 

 鉴于目前的低息环境，部分公司可能会调低内含价值假设，从而影响内含价

值金额 

鉴于 09 年我国仍处于低息环境，在此情况下部分公司可能会调低内含价值

假设，比如说投资收益率，从而对内含价值以及新业务价值有一定负面影响，进

而影响公司股价。 
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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 

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 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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（021）68866025

机构销售部高级销售经理 

（010）82259782

机构销售部销售经理       
郑  毅           zhengyi@guosen.com.cn

（021）68866205
机构销售部销售经理     
邵燕芳           shaoyf@guosen.com.cn 

（0755）82133148

机构销售部销售经理     
刘 塑              liusu@guosen.com.cn

（021）68866236

机构销售部销售经理     
祝 彬             zhubin@guosen.com.cn

（0755）82133456

 


