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估值阶段变迁带来的机会 
报告要点 

 近期保险股表现较为强势，股价呈现出加速上升的态势 

对于保险股而言，股价向上延续的趋势与保险股净资产的增长存在着明显的正相关。在股市行情向好的情况下，

一旦保险股的净资产形成向上的趋势，这个时候保险股的股价将出现双重溢价的过程。虽然大盘的走势我们难以

准确把握，但是保险公司净资产上涨的趋势还是属于大概率的事件。因此在这种态势之下，我们仍然看好保险股

可能带来超额收益的阶段。 

 保险股经历的三个阶段 

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。

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。 

 目前阶段中国平安空间最大 

我们认为在目前明显处于从“第二阶段上半部：价值中枢的寻找的初期”到“第二阶段下半部：合理估值上限区
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域的寻找”的转化当中，这个阶段估值能够提升最大的将是中国平安，其目前的股价距离这个合理估值上限的区

域的空间也是最大，因此，提醒大家注意这样的一个明显的相对收益的机会。 

从中报来看，中国人寿有可能在三家公司中净资产增速上最大，因此我们提醒大家中国人寿可能在中报附近出现

的这样一次交易性机会。同时如果整个市场进入保险股的第三个阶段，中国人寿也有可能会成为机会较大的公司，

这主要是因为在向好的情况下，中国人寿在财务处理上对于浮盈的处理也更为乐观一些，这些措施会使其短期财

务报表表现更为亮丽，因此容易受到市场的追捧。 

从长期估值的角度上来讲，目前我们仍然维持“中国平安”与“中国太保”“推荐”的投资评级和维持“中国人寿”

“谨慎推荐”的投资评级，但是警惕“中国人寿”可能出现的机会。 
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第一，保险股股价的加速上升 

在我们对中期策略报告的推荐期间，保险股的股价已经出现了我们在中期策略报告中的加速上升的状况，这其中的缘

由我们在今年的中期投资策略报告《仍将延续的趋势》中给予了明确的说明，这里我们不妨再来回顾这样的几个观点： 

图 1、中国平安上市以来股价表现与净资产变化趋势（港股） 
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中国平安 净资产：  

资料来源：wind、长江证券研究所 

图 2、中国人寿上市以来股价表现与净资产变化趋势（港股） 

0

10

20

30

40

50

60

0
4
-
0
5

0
4
-
0
6

0
4
-
0
7

0
4
-
0
8

0
4
-
0
9

0
4
-
1
0

0
4
-
1
1

0
4
-
1
2

0
5
-
0
1

0
5
-
0
2

0
5
-
0
3

0
5
-
0
4

0
5
-
0
5

0
5
-
0
5

0
5
-
0
6

0
5
-
0
7

0
5
-
0
8

0
5
-
0
9

0
5
-
1
0

0
5
-
1
1

0
5
-
1
2

0
6
-
0
1

0
6
-
0
2

0
6
-
0
3

0
6
-
0
3

0
6
-
0
5

0
6
-
0
5

0
6
-
0
6

0
6
-
0
7

0
6
-
0
8

0
6
-
0
9

0
6
-
1
0

0
6
-
1
1

0
6
-
1
2

0
7
-
0
1

0
7
-
0
2

0
7
-
0
3

0
7
-
0
3

0
7
-
0
4

0
7
-
0
5

0
7
-
0
6

0
7
-
0
7

0
7
-
0
8

0
7
-
0
9

0
7
-
1
0

0
7
-
1
1

0
7
-
1
2

0
8
-
0
1

0
8
-
0
2

0
8
-
0
3

0
8
-
0
4

0
8
-
0
4

0
8
-
0
5

0
8
-
0
6

0
8
-
0
7

0
8
-
0
8

0
8
-
0
9

0
8
-
1
0

0
8
-
1
1

0
8
-
1
2

0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

中国人寿 净资产  

资料来源：wind、长江证券研究所 

在中期策略报告中，我们已经提出，对于保险股而言，股价向上延续的趋势与保险股净资产的增长存在着明显的正相

关。 

在这里我们基本上可以预计的是，在今年的第二季度保险公司的净资产增速将会出现明显的加速。这主要是由于保险

公司的财务数据会随时收益的实现而逐期进行确认。因此，保险股的净资产在 3、4 季度仍然出现上涨的趋势属于大

概率事件，同时股价的上涨趋势也将得到很好的提升。 

在我们的中期报告中，我们已经提到，在股市行情向好的情况下，一旦保险股的净资产形成向上的趋势，这个时候保

险股的股价将出现双重溢价的过程。 
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图 3、中国平安历史净资产及 P/B 水平（港股） 
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资料来源：wind、长江证券研究所 

图 4、中国人寿历史净资产及 P/B 水平（港股） 

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

0
5
-
0
4

0
7
-
0
4

0
9
-
0
4

1
1
-
0
4

1
2
-
0
4

0
2
-
0
5

0
4
-
0
5

0
6
-
0
5

0
8
-
0
5

0
9
-
0
5

1
1
-
0
5

0
1
-
0
6

0
3
-
0
6

0
5
-
0
6

0
7
-
0
6

0
8
-
0
6

1
0
-
0
6

1
2
-
0
6

0
2
-
0
7

0
3
-
0
7

0
5
-
0
7

0
7
-
0
7

0
9
-
0
7

1
1
-
0
7

1
2
-
0
7

0
2
-
0
8

0
4
-
0
8

0
6
-
0
8

0
8
-
0
8

1
0
-
0
8

1
1
-
0
8

0
1
-
0
9

0
3
-
0
9

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

中国人寿净资产 中国人寿P/B

双重上升态势

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

0
5
-
0
4

0
7
-
0
4

0
9
-
0
4

1
1
-
0
4

1
2
-
0
4

0
2
-
0
5

0
4
-
0
5

0
6
-
0
5

0
8
-
0
5

0
9
-
0
5

1
1
-
0
5

0
1
-
0
6

0
3
-
0
6

0
5
-
0
6

0
7
-
0
6

0
8
-
0
6

1
0
-
0
6

1
2
-
0
6

0
2
-
0
7

0
3
-
0
7

0
5
-
0
7

0
7
-
0
7

0
9
-
0
7

1
1
-
0
7

1
2
-
0
7

0
2
-
0
8

0
4
-
0
8

0
6
-
0
8

0
8
-
0
8

1
0
-
0
8

1
1
-
0
8

0
1
-
0
9

0
3
-
0
9

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

中国人寿净资产 中国人寿P/B

双重上升态势

 

资料来源：wind、长江证券研究所 

从上面的图中我们可以看出，保险股目前都明显的处于净资产与估值水平上升的图中，因此股价得到双重体现也就不

足为奇了。 

在目前的态势下，虽然大盘的走势我们难以准确把握，但是保险公司净资产上涨的趋势还是属于大概率的事件。因此

在这种态势之下，我们仍然看好保险股可能带来超额收益的阶段。对于整个行业，我们仍然给予“看好”的评级，仍

然值得我们超配。 
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第二，保险股经历的三个阶段 

无论是在上一轮中，还是在这一轮中，保险股股价的走势都在重复着一样的故事，在这个过程当中，我们认为这一轮

保险股的走势极有可能再次重复这样的一个故事。而把握清楚这样的趋势，将对我们未来的保险股的股价走势形成清

醒的认识。 

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) 

在保险股触底回升的过程中，大家对于保险股能否产生真正的底是最为关切的，因此，保险股的底是最为重要的一个

问题，同时在触底回升的阶段，大家寻求的还是一个股价跌过了回归到自然阶段的一个过程。因此在这个阶段，绝对

估值法成为市场的主导。我们将这个阶段定义为从股价见底到回升到 2 倍 EV 的阶段，以中国平安为例，也就是股价

从每股 20 元回升到每股近 40 元左右的位置。 

图 5、中国平安 2007 年 1 月到 2009 年 5 月股价表现与净资产变化趋势（港股） 
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资料来源：公司数据、长江证券研究所 

图 6、中国人寿 2007 年 1 月到 2009 年 5 月股价表现与净资产变化趋势（港股） 
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资料来源：公司数据、长江证券研究所 

图 7、中国平安 A股上市以来股价表现与净资产变化趋势 
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资料来源：公司数据、长江证券研究所 

历史上的趋势也表明，净资产见底是股价见底的先行条件。 

 

第二阶段：价值中枢的寻找 

在这个阶段，整个市场开始摆脱期初的悲观预期，开始寻求保险股股价的价值中枢，或者说其公允价值所在，在这个

部分大家的思路总是先用一个较为保守的方式去计算这样的一个结果，然后再用预计财务报表中的最有可能数据去替

代缘由假设，达到一个合理估值的结果。因此，我将市场的这个过程再分为了两个阶段。 

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。 

针对目前的情况，我们认为 3 家保险公司的估值都应该能够得到一定程度的提升。 

在这个过程中，我们分别来进行分析： 

中国平安估值提升过程： 

表 1、中国平安估值（第二阶段上半部） 

  -100BP -75BP -50BP -25BP
投资收益率（4.25％

-5.5%）
+25BP +50BP +75BP +100BP

净资产变化量的拐点

的产生恰恰是股价见

底的必要条件。 
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有效业务价值  32,251  37,750  43,248 48,747 54,246 59,744  65,243  70,742 80,090

一年期新业务价值  9,102  9,389  9,676 9,962 10,249 10,541  10,834  11,110 11,396

调整后净资产  83,400  83,400  83,400 83,400 83,400 83,400  83,400  83,400 83,400

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  46.73  48.45  50.18 51.90 53.63 55.37  57.11  58.80 61.05

资料来源：公司数据、长江证券研究所（中国平安除寿险外的其他业务估值在净资产中有所包含，估值为 1 倍 P/B） 

 

表 2、中国平安估值（第二阶段下半部） 

  

-100BP -75BP -50BP -25BP投资收益率（4.25％

-5.5%）

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

有效业务价值  24,029  31,690  39,351 47,012 54,673 61,193  67,713  74,233 80,753

一年期新业务价值  9,481  9,780  10,079 10,378 10,676 10,981  11,285  11,573 11,871

调整后净资产  95,253  95,253  95,253 95,253 95,253 95,253  95,253  95,253 95,253

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

其他业务溢价（2 倍 P/B)  65,956  65,956  65,956 65,956 65,956 65,956  65,956  65,956 65,956

每股估值  57.49  59.55  61.61 63.67 65.73 67.65  69.58  71.44 73.35

资料来源：公司数据、长江证券研究所 

在中国平安提升估值的这个过程中，我们将其一年期新业务的价值的增长率调回到 25％，同时净资产的增速调整到

20％。而关于新业务价值倍数，我们并没有做出调整，仍然采用原有假设，因为这个指标毕竟是和将来保费收入的增

长相关，在这一点上，我们并不觉得目前的态势有在这个指标上大大超逾预期的可能性存在。同时，我们考虑进入分

部估值法，即给予中国平安非寿险业务 2 倍 PB 的估值水平。因此，中国平安目前的股价 55.81 元距离我们调整后的

65.73 元仍有超过 15％的空间。 

中国人寿估值提升过程： 

表 3、中国人寿估值（第二阶段上半部） 

  

-100BP -75BP -50BP -25BP 公司用投资收益率

（5.5％）

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

有效业务价值  64,449  77,997  91,546 105,094 118,643 195,702  207,380  219,059 230,738

一年期新业务价值  9,091  10,821  12,552 14,282 16,013 17,744  19,476  21,204 22,934

调整后净资产 148,043  148,043 148,043 148,043 148,043 148,043 148,043 148,043 148,043

新业务价值乘数  23  23 23 23 23 23  23  23 23

每股估值  14.75  16.61  18.47 20.33 22.18 26.29  28.08  29.87 31.66

资料来源：公司数据、长江证券研究所 
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表 4、中国人寿估值（第二阶段下半部） 

  

-100BP -75BP -50BP -25BP 公司用投资收益率

（5.5％）

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

有效业务价值  64,449  77,997  91,546 105,094 118,643 132,198  145,753  159,308 172,863

一年期新业务价值  9,091  10,821  12,552 14,282 16,013 17,744  19,476  21,204 22,934

调整后净资产  168,716  168,716  168,716 168,716 168,716 168,716  168,716  168,716 168,716

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  16.29  18.30  20.31 22.32 24.33 26.34  28.35  30.36 32.37

资料来源：公司数据、长江证券研究所 

中国人寿在提升估值的过程中，其最能提升空间的部分只有一处，那就是中国人寿的净资产增速，在这一点上，其在

中期财务报表上可能取得超越其他两家公司的成绩，因此，我们也应该注意其可能带来的交易性机会。在对中国人寿

在第二阶段估值的提升过程中，由于其并没有其他被低估的非寿险资产，因此，其估值水平提升的幅度较小。 

中国太保估值提升过程： 

表 5、中国太保估值（第二阶段上半部） 

  

-100BP -75BP -50BP -25BP投资收益率（4.5％－

5.2％）

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

有效业务价值  8,408  11,898  15,387 18,876 22,365 25,656  28,947  32,238 36,322

一年期新业务价值  3,196  3,447  3,697 3,948 4,199 4,435  4,672  4,951 5,201

调整后净资产  53,686  53,686  53,686 53,686 53,686 53,686  53,686  53,686 53,686

新业务价值乘数  23  23 23 23 23 23  23  23 23

每股估值  17.61  18.81  20.01 21.22 22.42 23.55  24.69  25.95 27.23

资料来源：公司数据、长江证券研究所 

 

表 6、中国太保估值（第二阶段下半部） 

  

-100BP -75BP -50BP -25BP投资收益率（4.5％－

5.2％）

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

有效业务价值  10,278  13,391  16,504 19,617 22,730 25,845  28,960  32,075 35,191

一年期新业务价值  3,379  3,675  3,971 4,268 4,564 4,859  5,154  5,453 5,749

调整后净资产  61,468  61,468  61,468 61,468 61,468  61,468  61,468  61,468 61,468

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

其他业务溢价（2 倍 P/B)  30,713  30,713  30,713 30,713 30,713 30,713  30,713  30,713 30,713

每股估值  24.28  25.64  27.01 28.37 29.74 31.10  32.47  33.84 35.21
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资料来源：公司数据、长江证券研究所 

中国太保估值提升的过程与中国平安估值提升的过程较为类似，一年期新业务价值增长率提升至 25％，同时净资产增

速升为 18％，同时给予其他业务 2 倍的 PB，最终中国太保的估值结果上升为 29.74 较目前的股价 26.43 仍有 12.5％
左右的空间。 

因此，经过近期的涨幅，中国平安的相对优势已经极为明显，在这个过程中，中国平安能够得到的估值提升空间应该

也是最大的，但是近期的股市并没有如此反映，我们相信，没有反映的股价在接下来的时间中一定能够得到反映。 

在这里需要重点说明的是，我们并不是认为保险股的股价上涨到我们这个价格就没有上升的空间了，而是其后期的上

涨更多的还是市场的给予保险股的预期以及市场环境所致。 

在目前的阶段，很明显保险股正是在经历从“第二阶段上半部：价值中枢的寻找的初期”到“第二阶段下半部：合理

估值上限区域的寻找”的这个转化过程当中，在这个阶段，估值能够提升最大的将是中国平安，其目前的股价距离这

个合理估值上限的区域的空间仍然最大，因此，提醒大家注意这样的一个相对收益的机会。 

第三阶段：估值开始泡沫化的阶段 

在讲述完了前面部分之后，我们不得不面对着一个现实的问题，保险股也将和其他许多行业一样，也将经历一个泡沫

化的阶段，同时也是涨幅和涨速可能最大的阶段。 

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。 

例如：在 2007 年保险股的股价在其到达高峰的时候，市场不断的上调保险公司将来的投资收益率的假设以及将来的

净资产增速等等。同时当年例如中国平安与中国人寿实际赚到的精算利润也的确高达 5.75 元和 2.26 元左右。距离其

巅峰股价也恰好是 26 倍和 33 倍的 P/E 水平。 

其实在这样的一个阶段，我们认为估值水平对于保险股股价的指示作用已经大为减弱，而更应该看重的趋势的改变。

因为在这样的一个阶段，保险公司投资在权益类市场的投资额通常已经相当高，即便没有额外新增投资进入权益类市

场，保险公司的投资额通过自身的涨幅也会大大提高其在公司整个投资类资产的比例。例如 2007 年当时的中国平安

的权益类资产比重超过当时规定的上限 20％就是权益类资产上涨的结果。在这样的一个阶段，保险公司将能通过权益

类市场的优良表现不断提高其投资收益率，同时达到不断释放出更好的业绩和储备更多的利润的过程，在这样的一个

阶段，市场对于保险公司的预期越来越高，同时也给予其更高的估值水平。 

同样，在这样的一个阶段，保险公司由于投资在权益类资产上的比重过高也给保险公司带来巨大的风险，市场一旦出

现巨幅波动，保险公司的财务报表将会受到重创。因此，在保险公司将权益类资产加仓到其投资的高位的时候，我们

也需要注意其风险。 

表 7、中、外保险公司总资产/净资产比率表： 

 2008 2008 年 9 月 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Prudential  34.9 38.5 38.7 38.9 48.3 40.8 38.5 37.7 44.0 36.6

AIG  10.0 8.9 9.0 9.5 9.1 8.9 8.8 7.2 7.5 7.2

中国平安 8.7 8.6 6.0 9.9 8.7        
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中国人寿 7.3 7.1 5.2 6.3 8.2        

中国太保 6.8 6.3 4.9 15.3 22.0        

资料来源：公司数据、Bloomberg、Wind、长江证券研究所 

表 8、中、外保险公司权益类资产投资权重 

  2008 2008 年 9 月 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

Prudential 43.2% 40.1% 38.2% 33.7% 29.5% 26.5% 34.2% 43.5% 50.6%

AIG 5.7% 4.5% 4.0% 3.1% 2.0% 1.8% 2.5% 4.0% 4.3%

中国平安 7.8％ 15.6% 24.7% 14.5%         

中国人寿 8.0％ 13.3% 23.0% 13.9%         

中国太保 4.7％ 13.6% 22.8% 14.3%         

资料来源：公司数据、Bloomberg、Wind、长江证券研究所 

截至今年的中报附近，我们预计三家公司的投资权益类资产的比重都有了明显的上升，预计中国人寿大约为 15％，中

国平安大约为 12％－13％，而中国太保则仍然相对较低为 10％－11％左右。也正因为如此，我们预计在投资上，中

国人寿可能的受益程度更大，同时其在财务处理上对于浮盈的处理也更为乐观一些，因此，我们预计在今年的中报上，

可能仍然是中国人寿的净资产增速最大，其也有可能出现这样的一次交易性机会。 

综上所述：我们认为在目前的阶段，明显处于从“第二阶段上半部：价值中枢的寻找的初期”到“第二阶段下半部：

合理估值上限区域的寻找”的这个转化过程当中，在这个阶段，估值能够提升最大的将是中国平安，其目前的股价距

离这个合理估值上限的区域的空间仍然最大，因此，提醒大家注意这样的一个明显的相对收益的机会。 

而从中报角度上来讲，中国人寿可能的受益程度更加的大一些，有可能在三家公司中净资产增速上最大，因此我们提

醒大家中国人寿可能在中报附近出现的这样一次交易性机会。同时如果整个市场进入保险股的第三个阶段，中国人寿

也有可能会成为机会较大的公司，这主要是因为在向好的情况下，中国人寿在财务处理上对于浮盈的处理也更为乐观

一些，这些措施会使其短期财务报表表现更为亮丽，因此容易受到市场的追捧。 

从长期估值的角度上来讲，目前我们仍然维持“中国平安”与“中国太保”“推荐”的投资评级和维持“中国人寿”“谨

慎推荐”的投资评级，但是警惕“中国人寿”可能出现的机会。 

表 9、中国平安静态估值结果： 

中国平安目前股价： 55.81  

  2008 年 2009 年（预计） 

每股内涵价值： 16.73 20.41 

目前股价所隐含的 P/EV 倍数 
       3.34             2.73  

   

每股一年期新业务价值： 1.16 1.45 

目前隐含的一年期新业务价值乘数 
      33.69            24.41  

资料来源：公司数据、长江证券研究所 

表 10、中国人寿静态估值结果： 
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中国人寿目前股价： 
29.11  

  
2008 年 2009 年（预计） 

每股内涵价值： 
8.49 10.17 

目前股价所隐含的 P/EV 倍数        3.43             2.86  

  
 

每股一年期新业务价值： 
0.49 0.57 

目前隐含的一年期新业务价值乘数       42.08            33.23  

资料来源：公司数据、长江证券研究所 

表 11、中国太保静态估值结果： 

中国太保目前股价： 26.43  

  2008 年 2009 年（预计） 

每股内涵价值： 9.09 10.93 

目前股价所隐含的 P/EV 倍数        2.91             2.42  

   

每股一年期新业务价值： 0.47 0.59 

目前隐含的一年期新业务价值乘数       36.89            26.27  

资料来源：公司数据、长江证券研究所 



 

 

重要声明 
长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，本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。本公司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，不

代表对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。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。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。本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。 

本报告版权仅为本公司所有，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，

需注明出处为长江证券研究部，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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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


