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研究结论 

 09 年是国内保险行业承保投资双丰收的年度。寿险方面：主要公司的一

年新业务价值高速增长，均值超越 30%，全投资收益率也达到 7%-8%

的较好水平。在这两方面的推动下，内含价值显著提升，内含价值收益率

（EVE/EV）达 20%-25%。财险方面：综合成本率显著下降，平均降幅

超过 5pct，部分公司已经降至 100%以下。总之，符合我们年报前瞻预期。 

 我们的寿险估值框架：大前提：对所有行业公司而言，净资产的实际增

长比净利润更能全面反映公司真实业绩；小前提：对寿险公司而言，其内

含价值（EV）相当于其他行业公司的净资产；结论：内含价值收益（EVE，

即内含价值的实际增长）是寿险公司的最佳业绩指标。推论一：寿险公司

的 P/EV 倍数相当于其他行业公司的市净率倍数；推论二：寿险公司的

P/EVE 倍数相当于其他行业公司的市盈率倍数；推论三：寿险公司的内含

价值收益率（EVE/EV）相当于其他行业公司的净资产收益率。 

 内含价值收益率：中国太平最高，为 28.3%，其次是中国平安 25.2%。

中国人寿 21.5%，中国太保 15.5%，中国财险 10.2%（ROE）。太平主

要依靠超高的一年新业务价值增速，而平安则有三大原因，如下所述。再

看 09P/EVE 倍数，平安最低，为 11.0X，其次是国寿 13.6X，太平 14.4X，

太保 17.2X，财险 34.8X。结合内含价值收益率与 09P/EVE 倍数，平安和

太平是最有吸引力的公司，其次是国寿和太保，再次是财险。 

 一年新业务价值增速：太平最高，为 56.4%，其次平安 30.2%。太保

29.1%，国寿 27.2%。以上估算还原了平安和太保的风险折现率。从最

近四五年的历史看，太平 CAGR 最高，为 46.6%，其次是太保和平安的

32%，再次是国寿的 24%。太平规模基数小、工行背景强、银保产品不

断优化；平安个险竞争力突出，健康人海持续进行，估计二者增速仍将保

持领先。 

 全投资收益率平安最高，为 7.9%。其次是太保 7.7%、国寿 7.5%、太

平 6.6%，再次是财险 5.2%。今年一年度的全投资收益率，依然是平安

最高，为 0.97%，其次是国寿 0.93%，再次为太保 0.77%。09 年底权益

类投资占比最高的是国寿，为 15.3%，最低的是平安，为 10.8%。平安

资产结构相对保守而投资平台比较灵活，今年投资业绩有望继续超越同

行。 

 一年新业务价值占内含价值比例平安最高，为 7.6%。其次为国寿 6.2%，

再次为太平 5.3%和太保 5.1%。这是平安的“隐性优势”，使得同样 FNBV

增速下平安仍能享有较高的内含价值收益率。归根到底，原因在于平安多

年之前就注重渠道结构优化，大力发展高附加值的个险业务，使得其承保

能力领先同行，一年新业务价值沛然可观。可谓“一步领先，步步领先”。 

 平安寿险领先，太保财险夺冠，平安估值水平最低，首推平安。太保财

险总投资收益率 6.3%，综合成本率 97.5%，都领先同行。平安股价隐含

新业务倍数仅 9.8X，显著低于国寿 18.1X、太保 13.6X 和太平 24.5X。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EPS(E) 股价 评级

中国人寿 1.16 1.18 24.91 增持

中国平安 1.89 2.08 46.24 买入

中国太保 0.95 1.04 24.17 买入

中国太平 0.53 / 24.50 - 
中国财险 0.16 / 6.30 - 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
注：太平数据单位为港元，其他都为人民币 
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一、承保投资双丰收，内含价值显著提升 
09 年是国内保险行业承保投资双丰收的年度。 

寿险方面：主要公司的一年新业务价值高速增长，均值超越 30%，全投资收益率也达到 7%-8%的

较好水平。在这两方面的推动下，内含价值（EV）显著提升，内含价值收益率（EVE/EV，其中

EVE 为内含价值收益，指内含价值扣除融资与分红影响后的实际增长）达 20%-25%。 

财险方面：综合成本率显著下降，平均降幅超过 5pct，一些公司已经降至 100%以下。 

总之，09 年保险公司内含价值显著提升，符合我们《内含价值大幅上升——保险行业 2009 年年

报前瞻》的预期。 

我们在《保险股市盈率：40 倍还是 14 倍——Q 系列报告之七》中提到以下寿险估值框架： 

大前提：对所有行业公司而言，净资产的实际增长比净利润更能全面反映公司真实业绩； 

小前提：对寿险公司而言，其内含价值（EV）相当于其他行业公司的净资产； 

结论：内含价值收益（EVE，即内含价值的实际增长）是寿险公司的最佳业绩指标。 

推论一：寿险公司的 P/EV 倍数相当于其他行业公司的市净率倍数； 

推论二：寿险公司的 P/EVE 倍数相当于其他行业公司的市盈率倍数； 

推论三：寿险公司的内含价值收益率（EVE/EV）相当于其他行业公司的净资产收益率。 

本文主要根据以上估值体系对保险行业 09 年报进行分析。 

 

每股收益大幅增长 
从每股收益看，09 年各公司都呈现高速增长势态。其中，中国财险与中国平安增速分别达到 1536%

和 879%，领先同行。如下表所示 

表 1：每股收益对比表 

每股收益，元/股 2008 2009 YoY 股价 08PE 09PE 
中国人寿 0.68 1.16 71.8% 24.91 36.8 21.4
中国平安 0.19 1.89 879.1% 46.24  239.5  24.5 
中国太保 0.33 0.95 187.9% 24.17  73.2  25.4 
中国太平（港元） -0.31 0.53  - 24.50  -  46.5 
中国财险 0.01 0.16 1535.8% 6.30  643.7  39.4 

资料来源：东方证券研究所 

注：中国太平以港元计价，其他以人民币计价 

不过，每股收益指标容易受到可供出售类金融资产的浮盈变动的影响，因此很难反映公司的实际业

绩。我们更看重的是净资产收益率（ROE=BVE/BV）以及内含价值收益率（ROEV=EVE/EV）。 
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净资产收益率：平安领先 
定义：净资产收益率 ROE=BVE/BV，其中，BVE 是指扣除分红与融资影响后净资产的实际增长。 

从净资产收益率看，09 年平安领先同行，为 33.4%，其次为国寿 25.1%、太平 20.9%以及太保

19.9%，中国财险表现较弱，为 10.2%。 

从 P/BVE 倍数看，平安最低，为 15.8X，其次为国寿 16.1X、太保 19.2X、太平 23.7X，再次为财

险 34.8X。 

结合净资产收益率与 P/BVE 倍数，平安是最有吸引力的公司，其次为国寿、太保、太平，再次为

财险。 

表 2：净资产收益率对比表 

单位：百万元 中国人寿 中国平安 中国太保 中国太平 中国财险

期初净资产(BV) 173,947 64,542 48,638 7,027 19,744 
期末净资产 211,072 84,970 74,651 10,297 21,763 
净资产增长 37,125 20,428 26,013 3,269 2,019 
分红派现 6,501 1,102 2,310 0 0 
股东融资 0 0 18,653 1,799 0 
净资产实际增长（BVE） 43,626 21,530 9,670 1,470 2,019 
净资产收益率（ROE=BVE/BV，%） 25.1 33.4  19.9  20.9 10.2 
  
每股 BE  1.54 2.93  1.26  1.03 0.18 
股价 24.32 46.82  24.12  24.90 7.44 
隐含 P/BVE（X） 15.8 16.0  19.2  24.1 41.1 

资料来源：东方证券研究所 

注：中国太平数据以港元计价（因其财报以港元计价），其他公司以人民币计价。 

图 1：净资产收益率与隐含 P/BVE 倍数对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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由于净资产指标并不包含寿险公司有效业务价值，因此并非公司价值与业绩的最佳指标，我们更看

重的还是内含价值收益率（ROEV），如后文所述。 

 

二、内含价值收益率：太平与平安领先 
定义：内含价值收益率 ROEV = EVE/EV，EVE 是指内含价值收益，即扣除分红与融资影响后内

含价值的实际增长。 

09 年每股内含价值收益（EVE）最高的是平安，为 4.22 元，其次是国寿 1.83 元，太平 1.70 元，

太保 1.41 元，财险 0.18 元（BVE）。 

内含价值收益率最高的是中国太平，为 28.3%，其次是平安 25.2%，国寿 21.5%，太保 15.5%，

财险 10.2%（ROE）。 

P/EVE 最低的是平安，为 11.0X，其次是国寿 13.6X，太平 14.4X，太保 17.2X，财险 34.8X。 

结合内含价值收益率与 P/EVE 倍数，平安和太平是最有吸引力的公司，其次是国寿和太保，再次

是财险。 

我们认为，平安内含价值收益率领先的主要原因有三点：一年新业务价值增速高、全投资收益率高、

一年新业务价值占内含价值比例高。如后文所述。 

表 3：内含价值收益率对比表 

单位：百万元 中国人寿 中国平安 中国太保 中国太平 中国财险

期初内含价值(EV) 240,087 122,859 69,978 8,545 19,744 
期末内含价值 285,230 155,258 98,371 12,764 21,763 
内含价值增长 45,143 32,399 28,393 4,219 2,019 
分红派现 6,501 1,102 2,310 0 0 
股东融资 0 0 18,653 1,799 0 
贴现率变动影响 0 2,524 1,229 0 0 
内含价值收益（EVE） 51,644 30,977 10,821 2,420 2,019 
内含价值收益率（ROEV=EVE/EV，%） 21.5 25.2  15.5  28.3 10.2 
 
每股 EVE 1.83 4.22  1.41  1.70 0.18 
股价 24.91 46.24  24.17  24.50 6.30 
隐含 P/EVE（X） 13.6 11.0  17.2  14.4 34.8 

资料来源：东方证券研究所 

注 1：中国太平数据以港元计价（因其财报以港元计价），其他以人民币计价； 

注 2：中国太平只公布了太平人寿内含价值，没公布集团内含价值，上表中的中国太平内含价值 = 应占寿险

业务内含价值 + 其他业务净资产 

注 3：中国财险业务重点在于财险，以净资产代替内含价值 
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注 4：以上 EVE 计算扣除了贴现率变动影响。09 年报中，平安将贴现率从 11.5%降至 11%，太保从 12%降至

11.5%。我们认为贴现率与投资回报率等金融相关假设的调整影响应该扣除，而死亡率、退保率等运营相关假

设的调整影响应该包含。 

图 2：内含价值收益率与隐含 P/EVE 倍数对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

三、一年新业务价值增速：太平与平安领先 
09 年各公司的一年新业务价值都呈现高速增长，平均增速超过 30%。太平增速最高，为 56.4%，

其次为平安 38.2%和太保 36.9%，再次为国寿 27.2%。 

09 年报中，平安与太保降低了风险折现率，平安从 11.5%降至 11%，太保从 12%降至 11.5%。

我们认为，贴现率与投资回报率等金融相关假设的调整影响应该扣除，而死亡率、退保率等运营相

关假设的调整影响应该包含。 

图 3：一年新业务价值增速对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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如果将平安和太保的风险折现率还原，那么其一年新业务价值增速分别为 30.2%和 29.1%。 

从最近四五年的历史看，太平的一年新业务价值 CAGR 最高，为 46.6%，其次是太保和平安的 32%，

再次是国寿的 24%。 

图 4：一年新业务价值近年 CAGR 对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

比较各公司的规模保费、保费收入以及一年新业务价值增速，我们发现，规模保费与保费收入都不

是预测一年新业务价值增速的良好指标。 

09年国寿一年新业务价值增长 27%，显著超越其规模保费的增速-0.9%以及保费收入的增速 3.9%，

原因在于公司拉长了美满一生年金产品的缴费期，停售三年期、限售五年期、主推八年期和十二年

期，这种产品结构的改善并不在规模保费和保费收入中直接体现； 

09 年平安一年新业务价值增长 30%，接近其规模保费的增速 31%，原因在于公司渠道结构一向优

秀，个险优势相当强大，因此 09 年在同行调整结构时平安继续扩大规模，一年新业务价值增速接

近于规模保费增速。 

09 年平安一年新业务价值增速高于其保费收入的增速 18%，这就提示我们不要“歧视”保费存款，

保费存款一样能带来一年新业务价值，即保费收入确认口径只是一种会计处理方式，并不是说保费

收入的增速就意味着一年新业务价值的增速。 

由此可知，所谓“保费收入确认率（= 保费收入 / 规模保费）”并没有太大意义，关键还在于一

年新业务价值的增长。 

09 年太保一年新业务价值增长 29%，明显超过其规模保费的增速 2.7%，接近其保费收入的增速

30%，原因在于公司优化银保业务，提高银保期交占比，而此举提高了“保费收入确认率”。由此

可知，“保费收入确认率”只是在部分情况下适用。 

09 年太平一年新业务价值增长 56%，与其规模保费增速 20.8%及保费收入增速 145%都相差甚远，

由此进一步说明，规模保费和保费收入都不是一年新业务价值的良好预测指标。 
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图 5：保费增速与一年新业务价值增速对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

四、全投资收益率：平安领先 
先看 09 年总投资收益率，平安最高，为 6.4%，其次是太保 6.3%、国寿 5.8%、太平 5.3%，再次

是财险 4.8%。 

再看 09 年全投资收益率，平安最高，为 7.9%，其次是太保 7.7%、国寿 7.5%、太平 6.6%，再次

是财险 5.2%。 

今年一年度的全投资收益率，依然是平安最高，为 0.97%，其次是国寿 0.93%，再次为太保 0.77%。

太平和财险未披露一季报。 

从投资资产结构看，09 年底权益类投资占比最高的是国寿，为 15.3%，最低的是平安，为 10.8%；

债权投资占比最高的是太平，为 62.6%，最低的是太保，为 50.8%；基建与物业投资占比最高的

是太保，为 5%。我们估计平安相对保守的投资资产结构有望在今年继续获得超越同行的投资业绩。 

图 6：总投资收益率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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图 7：全投资收益率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

图 8：投资资产结构对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

五、一年新业务价值占比：平安领先 
之所以 09 年平安内含价值收益率领先同行，除了在一年新业务价值增速以及全投资收益率两方面

领先以外，平安还具备一个“隐性优势”：即一年新业务价值占内含价值比例较高，这就使得同样

FNBV 增速下平安仍能享有较高的内含价值收益率。 

09 年一年新业务价值占内含价值比例，平安最高，为 7.6%，其次为国寿 6.2%，再次为太平 5.3%

和太保 5.1%。 

归根到底，原因在于平安多年之前就注重渠道结构优化，大力发展高附加值的个险业务，从而使得

其承保能力领先同行，一年新业务价值沛然可观。可谓是“一步领先，步步领先”。 
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图 9：一年新业务价值占内含价值比例图 

7.4%
6.2%

9.6%

7.6%7.1%

5.1%

7.9%

5.3%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

09FNBV/08EV 09FNBV/09EV

中国人寿 中国平安 中国太保 中国太平

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

六、寿险费用率：平安领先 
定义：寿险展业成本率 = 寿险手续费及佣金支出 / 一年新业务价值； 

      寿险维持成本率 = 寿险业务及管理费 / 寿险总资产。 

前者说明为了获得单位一年新业务价值而必须支付的成本，后者说明为了管理单位规模现有业务而

必须支付的成本。 

09 年寿险展业成本率平安最低，为 65%，其次为太保 120%、国寿 129%，再次为太平 200%。 

09 年寿险维持成本率国寿最低，为 1.57%，其次为平安 1.69%、太保 2.04%，再次为太平 4.25%。 

图 10：展业成本率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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图 11：维持成本率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

集团偿付能力充足率：太保领先 
09 年集团偿付能力充足率太保最高，为 445%，其次为国寿 304%和平安 302%。 

太平未披露集团偿付能力充足率，其再保险业务偿付能力充足率为 657%，寿险为 222%，财险为

192%。 

图 12：集团偿付能力充足率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

内含价值营运效率：太平领先 
定义：内含价值营运效率 = （营运经验差异 + 其他经验差异） / 期初有效业务价值 
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该指标反映各公司实际营运效果与其内含价值报告精算假设之间的差异，正数说明实际营运效果优

于精算假设，负数说明次于精算假设。 

09 年内含价值营运效率太平最高，9.1%，其次是太保 2.2%和平安 1.4%，再次是国寿-1.3%。 

对比 08 年和 09 年，我们发现太平和太保该指标的进步比较明显，分别提高了 7.3pct 和 5.4pct。 

图 13：内含价值营运效率对比图 

-2.1%

4.2%

-3.2%

1.8%

-1.3%

1.4%
2.2%

9.1%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

国寿 平安 太保 太平

2008 2009

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

七、财险总投资收益率：太保领先 
09 年财险业务总投资收益率太保最高，为 6.3%，其次是平安 5.4%，再次是财险 4.8%和太平 4.6%。 

图 14：财险总投资收益率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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八、财险综合成本率：太保领先 
09 年财险综合成本率：太保继续保持领先，为 97.5%，其次是平安 98.9%，再次是财险 102.2%

和太平 106.6%。 

单看综合费用率，中国财险最低，为 33%，其次是中国太保 36.5%，再次是中国平安 41.9%和中

国太平 44.4%； 

再看综合赔付率，中国平安最低，为 57%，其次是中国太保 61%，再次是中国太平 62.2%和中国

财险 69.2%。 

图 15：财险综合成本率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

图 16：财险费用率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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图 17：财险赔付率对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

 

九、隐含新业务倍数与隐含 P/EVE 倍数：平安最低 
我们预估 2010 年各公司一年新业务价值增速为：国寿 20%、平安 25%、太保 20%、太平 40%，

并假设今年 A 股市场上涨 10%，七年期国债到期收益率上升至 3.65%，由此推测各公司 2010 年

底内含价值（如下表所示）及当前股价隐含新业务倍数和隐含 P/EVE 倍数。 

目前股价隐含新业务倍数平安最低，为 9.8X，其次是太保 13.6X，再次是国寿 18.1X 和太平 24.5X。 

目前股价隐含 P/EVE 倍数平安最低，为 14.2X，其次是太保 15.5X 和国寿 18.4X，再次是太平 21.4X

和财险 24.4X（P/BVE）。 

图 18：股价隐含新业务倍数对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 
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图 19：股价隐含 P/EVE 倍数对比图 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所 

表 4：国寿内含价值预测表 

单位：百万元，元/股 2009 2010 2011 
期初内含价值  240,087 285,230 302,839 
内含价值的预期回报  21,123 22,941 25,788 
本期内新业务的价值  17,713 21,256 25,507 
营运经验的差异  (560) 0 0 
投资回报的差异  19,590 (4,163) (5,039)
评估方法和模型的变化  (1,155) 0 0 
市场价值调整  (4,283) (2,639) (3,824)
汇率变动及其它  (785) 0 0 
资本变动前年底 EV 291,730 322,625 345,270 
派发股息/融资 (6,500) (19,786) (10,009)
资本变动后年底 EV 285,230 302,839 335,261 
每股内含价值（元） 10.09 10.71 11.86 
每股内含价值收益（元） 1.83 1.32 1.50 

资料来源：东方证券研究所 

表 5：平安内含价值预测表 

单位：百万元 2009 2010 2011 
寿险业务期初内含价值  69,643 100,704 117,813 
内含价值的预期回报  7,431 8,631 10,260 
一年新业务价值 12,654 15,818 18,981 
假设和模型变动 (1,290) 0 0 
风险贴现率变动 2,523 0 0 
市场价值调整影响 4,989 (4,322) (5,854)
投资回报差异 3,404 (1,148) (1,975)
其他经验差异 601 601 601 
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资本变动前寿险 EV 99,956 120,283 139,826 
派发股息/资本注入 748 (2,470) (2,566)
资本变动后年底 EV 100,704 117,813 137,259 
每股内含价值(元) 13.71 15.41 17.96 
其他业务期初调整净资产 53,216 54,554 63,869 
其他业务当年净利润 2,267 5,643 7,395 
市场价值调整影响和其他调整 928 0 0 
资本变动前其他业务期末调整净资产 56,410 60,197 71,264 
平安寿险向集团分红 946 2,445 2,541 
资本注入 6,579 3,430 698 
股东股息 (1,102) (2,204) (3,977)
资本投资 (8,279) 0 0 
其他业务期末调整净资产 54,554 63,869 70,526 
集团期末内含价值 155,258 181,682 207,785 
集团每股内含价值（元） 21.14 23.77 27.18 
每股内含价值收益（元） 4.56 3.30 3.84 

资料来源：东方证券研究所 

表 6：太保内含价值预测表 

 

资料来源：东方证券研究所 

单位：百万元，元/股 2009 2010 2011 
寿险业务期初内含价值 42,769 50,605 68,209 
内含价值预期回报 4,286 4,985 6,479 
一年新业务价值 5,000 6,000 7,200 
营运经验差异 4 0 0 
红利分配差异 0 0 0 
投资收益差异 3,038 599 250 
评估方法、假设和模型的改变 458 0 0 
风险贴现率变动 965 0 
市场价值调整 (3,264) (2,319) (3,299)
其他 409 409 409 
资本注入 0 12,000 0 
股东股息 (3,060) (4,070) (3,766)
寿险业务期末内含价值 50,605 68,209 75,483 
集团其他业务期初调整后净资产 28,064 49,204 45,474 
资本投资前净资产价值变化 2,882 5,483 6,128 
资本投资 18,653 (9,213) 0 
市场价值调整变化 (395) 0 0 
集团其他业务期末调整后净资产 49,204 45,474 51,602 
少数股东权益调整 (1,438) (1,749) (1,291)
期末集团内含价值 98,371 111,935 125,794 
每股集团内含价值 11.60 13.02 14.63 
每股内含价值收益 1.42 1.55 1.92 
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表 7：太平人寿内含价值预测表 

百万港元 2009 2010 2011 
內 價期初 涵 值  8,548 13,626 16,686 

業務 價新 之 值  1,353  1,894  2,368 
內 價 預 報涵 值 期回  797 1,166 1,430 

設 變假 及模型 化  (100) 0 0
資 報 異投 回 差   771 0 0

費 異用差   143 0 0
稅項 異差   156 0 0

資增入 本  1,590 0 0
經驗 異其他 差  355 0 0

匯率收益  13 0 0
內 價期末 涵 值  13,626 16,686 20,483 

每股内含价值 8.01 9.80  12.03 
每股内含价值收益 2.05 1.80  2.23 

资料来源：东方证券研究所 

注：上表预测的是太平人寿的内含价值，H 股上市公司中国太平（0966.HK）拥有太平人寿 50.05%的股权。 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


