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[Table_Title] 行业投资策略  

峰高无坦途，更上一层云 

 投资压力有惊无险 

年初以来，中证全债上涨 3.75%，沪深 300 下跌 19.26%。直观感

觉，今年是资产配臵艰难的一年。但是经过测算发现“有惊无险”。 

①从内含价值看，在公司“5.2%-5.5%”的长期投资收益率假设基础上

分别下调 50bp，对国寿、平安、太保内含价值的影响幅度分别为-8.4%、

-7.7%、-6.9%，对一年新业务价值的影响幅度分别为-14.3%、-6.1%、

-12.2%。 

②从净资产来看，假设沪深 300 指数下跌 30%（2500 点），中证全

债指数上涨 3.6%，预计净浮亏导致净资产下降幅度平均为 5%。 

③从净利润来看，假设不考虑各公司波段操作对浮盈/亏兑现的影

响，因债券浮盈难以兑现，预计 EPS 同比降幅平均为 11%。 

 成长确定性带来的比较优势 

保险行业兼具消费属性和投资周期性。虽然在投资端具有显著周期

性，但在承保端消费属性明显，属于半个周期性行业。由于叠加效

应，未来 3 年保险资产和负债翻一番，比较确定，这在大市值板块

中是罕见的。虽难走出独立行情，但相对优势明显。 

 维持行业“推荐”评级。 

基于对未来 3 年经济增速虽然放缓但仍持续增长，房市泡沫刺破有利

于释放长期系统性风险的判断，加上保险公司权益占比 10%，风险相

对可控的现实，维持行业“推荐”评级。个股推荐顺序是：中国平安、

中国太保、中国人寿。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

代码 公司 
股价 每股 NBEV 每股 EV P/EV NBM 

评级 
（元） （元） （元） （倍） （倍） 

601628 中国人寿 24.8  0.77  11.06  2.2  18.0  谨慎推荐 

601318 中国平安 46.9  1.97  24.84  1.9  11.2  推荐 

601601 中国太保 22.9  0.69  12.61  1.8  15.0  谨慎推荐 

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2010 年 5 月 26 日 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

虽然债市暴涨、股市暴跌，但是经过测算发现投资压力“有惊无险”。 

①从内含价值看，长期投资收益率假设下调 50bp，EV 和 NBEV 分别下降

6.9%-8.4%和 6.1%-14.3%。 

②从净资产来看，预计净浮亏导致其下降幅度平均为 5%。 

③从净利润来看，因债券浮盈难以兑现，预计同比下降幅度平均为 11%。 

保险行业兼具消费属性和投资周期性。虽然在投资端具有显著周期性，但在承

保端消费属性明显，属于半个周期性行业。可以确定的是，由于叠加效应，未来 3

年保险资产和负债翻一番。成长的确定性使其在大盘股中具有明显的比较优势。虽

难走出独立行情，但相对优势明显，维持行业“推荐”评级。 

核心假设或逻辑 

1、2010 年投资收益率 3.8%-3.9%。 

2、长期投资回报率 5%。 

3、债券虽有浮盈但难以兑现，只能体现在净资产中。 

4、利润表权益回报率为 0。 

与市场预期的不同之处 

在强调保险消费属性的同时，通过假设详细测算债市暴涨和股市暴跌对内含价

值、净资产、净利润的影响，得出负面影响程度相对可控的结论，并率先下调盈利

预测。 

股价变化的催化因素 

1、 加息预期强烈但尚未采取加息行动。 

2、 股市上涨。 

3、 保费增长超预期。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、股市持续下跌。 

2、经济下行。 
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“峰高无坦途”是我们目前对保险行业的理解。所谓“峰高”是指承保因叠加

效应而产生的高速成长期正在来临；“无坦途”是指跌宕起伏的股市和债市引发投

资回报率的大幅波动，进而影响到股票估值。基于对中国经济未来 3-5 年并不悲观

的预期，以及保险公司权益比例控制，我们认为目前投资波动在公司可承受范围之

内。伴随着承保空间的扩大，投资者有望获得比照大盘的超额收益，正所谓“更上

一层云”。 

一、投资压力有惊无险 

保险行业直面投资压力。年初以来，中证全债指数上涨 3.75%，沪深 300 指

数下跌 19.26%。债市上涨意味着利息回报率的下降，股市下跌更是直接减少账面

价值。直观感觉，今年是资产配臵艰难的一年。但是我们经过对内含价值、净资产、

净利润的详细测算，发现影响并没有想象的那么大，正所谓“有惊无险”。 

1.1 从内含价值来看，长期投资收益率假设下调 50bp，EV 和
NBEV 分别下降 6.9%-8.4%和 6.1%-14.3% 

公司投资收益率假设在 4.5%-5.5%。国寿、平安、太保 2009 年年报披露的内

含价值投资收益率假设分别为 4.85%-5.5%、4.5%-5.5%、4.75%-5.2%。从短端看，

2010 年因股市下跌，预计投资收益率 3.8%-3.9%，低于假设；从长端看，有望实

现 5%的投资收益率。 

预计长期投资收益率为 5%。基于对中国经济未来 3-5 年并不悲观的预期，我

们参照 02 年至今主要资产类别的平均收益率，假设现金及等价物、定期存款、债

券、权益类资产、其他资产收益率分别为 1.96%、3.76%、4.79%、9.27%、8%。

以国寿、平安、太保 2009 年的资产结构模拟得到的投资收益率分别为 5.1%、5.0%、

5.0%，平均来看保险资金有望获得 5%的投资收益率。渠道放开、企业债占比提升

等因素将贡献额外收益。 

在以上长期投资收益率假设下，三大保险公司 2010 年 EV 和 NBEV 分别下降

6.9%-8.4%和 6.1%-14.3%。如果在公司“5.2%-5.5%”的长期投资收益率假设基

础上分别下调 50bp，对国寿、平安、太保内含价值的影响幅度分别为-8.4%、-7.7%、

-6.9%,对一年新业务价值的影响幅度分别为-14.3%、-6.1%、-12.2%。 

 

表 1：保险公司内含价值投资收益率假设 

公司 2010 2011 2012 2013 永续 

国寿 4.85% 5.10% 5.35% 5.50% 5.50% 

平安 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 

太保 4.75% 4.86% 4.98% 5.09% 5.20% 

资料来源：国信证券经济研究所  
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表 2：保险资金长期投资收益率模拟  

项目  收益率假设 
资产配臵 投资收益率 

国寿 平安 太保 平均 国寿 平安 太保 平均 

现金及等价物 1.96% 3% 10% 8% 7% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 

定期存款 3.76% 30% 15% 23% 23% 1.1% 0.6% 0.9% 0.9% 

债券类 4.79% 50% 60% 52% 54% 2.4% 2.9% 2.5% 2.6% 

权益类 9.27% 15% 10% 12% 12% 1.4% 0.9% 1.1% 1.1% 

其他 8.00% 2% 5% 5% 4% 0.2% 0.4% 0.4% 0.3% 

合计 —— 100% 100% 100% 100% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

注：资产配臵以 09 年三大保险公司数据为参照。现金及现金等价物收益率参照 02 年至今 3 个月期定期存款平均利率、 

债券收益率参照 02 年至今 10 年期国债平均收益率（剔除免税因素）、权益类参照 02 年至今沪深 300 指数复合收益率。  

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3：长期投资回报率下调 50bp 对内含价值的影响 

    2009 年   2010 年 

单位：百万/元   中国人寿 中国平安 中国太保   中国人寿 中国平安 中国太保 

公司基准精算假设下  

贴现率假设  11.0% 11.0% 11.5%  11.0% 11.0% 11.5% 

长期投资回报率假设   5.5% 5.5% 5.2%   5.5% 5.5% 5.2% 

调整后净资产  159,948  94,606  72,368   159,540  114,140  75,246  

有效业务价值  125,282  60,651  26,003   153,171  75,705  33,201  

一年新业务价值  17,713  11,805  4,915   21,624  15,054  5,898  

内含价值   285,230  155,257  98,371    312,710  189,845  108,448  

国信证券假设下（长期投资回报率下调 50bp） 

贴现率假设  11.0% 11.0% 11.5%  11.0% 11.0% 11.5% 

长期投资回报率假设  5.0% 5.0% 4.7%  5.0% 5.0% 4.7% 

调整后净资产   159,948  94,606  72,368    159,540  114,140  75,246  

有效业务价值  103,727  49,014  20,121   126,817  61,180  25,691  

一年新业务价值  15,187  11,081  4,315   18,540  14,131  5,178  

内含价值   263,675  143,620  92,489    286,357  175,320  100,937  

假设调整影响幅度                 

有效业务价值   -17.2% -19.2% -22.6%   -17.2% -19.2% -22.6% 

一年新业务价值  -14.3% -6.1% -12.2%  -14.3% -6.1% -12.2% 

内含价值   -7.6% -7.5% -6.0%   -8.4% -7.7% -6.9% 

资料来源：国信证券经济研究所  
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图 1：3 个月期定期存款利率 
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02年至今3个月期存款利率平均为1.96%

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 2：5 年期定期存款利率 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 3：10 年期国债收益率 
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税因素后为4.79%。

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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图 4：沪深 300 复合增长率 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

1.2 从净资产来看，预计浮亏导致其降幅平均为 5% 

预计 2010 年其他综合收益/亏损占期初净资产比重为 4%-7%。三大保险公司

有 21%-32%的债券资产按照可供出售类金融资产核算，可以体现账面浮盈，恰好

部分对冲股票浮亏的影响。我们假设沪深 300 指数全年下跌 30%至 2500 点，而

中证全债指数维持当前点位，即全年上涨 3.6%。考虑与客户的分成比例、税收影

响等因素，我们测算国寿、平安、太保其他综合收益/亏损分别为-93.3 亿元、-56.5

亿元、-39.7 亿元，占期初净资产比重分别为 4.4%、6.6%、5.3%。 

 

表 4：股市和债市涨跌幅假设 

假设 2009 年底 2010 年底 涨幅 

沪深 300 3,576  2,503  -30.0% 

中证全债 128  132  3.6% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 5：2010 年其他综合收益测算  

单位：百万 国寿 平安 太保 

期初投资资产 1,162,843  589,713  377,706  

期末投资资产 1,301,400  712,659  437,653  

期末 AFS 债券 421,249  167,716  91,352  

      占比 32.4% 23.5% 20.9% 

期末 AFS 权益 134,878  54,540  39,824  

      占比 10.4% 7.7% 9.1% 

AFS 债券新增浮盈 13,478  5,373  2,861  

AFS 权益新增浮亏 -54,945  -20,238  -14,903  

合计新增浮盈 -41,466  -14,865  -12,042  

假设：其他综合收益/新增浮盈 23% 38% 33% 

其他综合收益 -9,330  -5,649  -3,974  

期初净资产 211,072 84,970 74,651 

其他综合收益/期初净资产 -4.4% -6.6% -5.3% 

资料来源：国信证券经济研究所  

 

1.3 从净利润来看，因债券浮盈难以兑现，预计 EPS 平均同
比下降 11% 

预计 EPS 同比下降 10%-12%。尽管债券浮盈可以部分对冲股票浮亏的影响，

但由于源源不断的保费需要增加固定收益类资产配臵，保险公司一般不会卖出浮盈

债券兑现利润，能够做到的仅仅是：在股票止损之前继续持有，只减少净资产，不

减少净利润。 

假设不考虑各公司波段操作对浮盈/浮亏兑现的影响，各公司利润表下体现的

权益回报率为 0%，则国寿、平安、太保 2010 年总投资收益率分别为 3.8%、3.8%、

3.9%，EPS 分别为 1.02 元、1.70 元、0.76 元，分别同比下降 12.4%、9.9%、12.1%。

因为收购深发展的增厚效应，平安 EPS 下降幅度略低于同行。 
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表 6：2010 年投资收益率假设  

单位：百万 
国寿 平安 太保 

2009 2010E 2009 2010E 2009 2010E 

投资资产             

权益类资产 179,214  141,659  63,576  60,231  44,915  40,637  

其他资产 983,629  1,159,741  526,137  630,641  332,791  397,015  

合计 1,162,843  1,301,400  589,713  690,872  377,706  437,653  

占比             

权益类资产 15.4% 10.9% 10.8% 8.7% 11.89% 9.29% 

其他资产 84.6% 89.1% 89.2% 91.3% 88.11% 90.71% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100% 100% 

总投资收益             

权益类收益 22,770  0  12,893  0  2,865  0  

其他资产收益 38,813  47,020  19,301  24,330  16,669  15,006  

合计 61,583  47,020  32,194  24,330  19,534  15,006  

总投资收益率             

权益类收益率 17.9% 0.0% 25.8% 0.0% 9.8% 0.0% 

其他资产收益率 4.2% 4.4% 4.0% 4.2% 4.0% 4.1% 

合计 5.9% 3.8% 6.1% 3.8% 5.8% 3.9% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 7：2010 年业绩预测  

单位：元 
EPS BVPS 

2009 2010 增长率 2009 2010 增长率 

中国人寿 1.16  1.02  -12.4% 7.47  7.45  -0.2% 

中国平安 1.89  1.70  -9.9% 11.57  13.67  18.2% 

中国太保 0.87 0.76  -12.1% 8.80  9.02  2.4% 

资料来源：国信证券经济研究所  

二、承保空间正在打开 

2.1 从资产负债来看，因叠加效应正进入高速增长期 

预计 2010 年续期保费增长 20%以上。09 年国寿、平安、太保首年期缴占续

期保费比重分别为 37.7%、39.8%、53.4%。保单继续率和缴费久期是影响叠加效

应的核心要素，三个公司 13/14 个月保单继续率高达 87%-94%，经过结构转型，

国寿和太保缴费期限也明显拉长，我们预计 2010 年中国人寿、平安寿险、太保寿

险续期保费增速维持 20%以上。 
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表 8：新单和续期保费增长率 

单位：百万 2008 2009 增长率 

中国人寿保费收入    

  首年期缴 35,393  39,711  12.2% 

续期保费 86,916  105,429  21.3% 

首年期缴/续期保费 40.7% 37.7% - 

中国平安规模保费    

 首年期缴保费 19,785  27,667  39.8% 

续期保费 56,946  69,519  22.1% 

首年期缴/续期保费 34.7% 39.8% - 

中国太保保费收入    

  首年期缴 6,422  12,731  98.2% 

续期业务 19,113  23,851  24.8% 

首年期缴/续期保费 33.6% 53.4% - 

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所 

 

预计未来 3-5 年寿险准备金复合增长“20%-30%”。我们在专题报告《寿险负

债未来 3 年翻 1 倍》 提出：“由于寿险负债的双重叠加效应（寿险负债源自保费的

叠加，而赔付相对延后；保费源自新单和续期的叠加），预计未来 3 年复合增长率

20%-30%”。截至 09 年底，中国人寿、平安寿险、太保寿险总准备金余额分别为

9162 亿元、5144 亿元、2627 亿元，分别同比增长 22.7%、23.4%、17.9%（其

中寿险责任准备金同比增长 22.4%）。 
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表 9：寿险准备金增长率 

单位：百万 2008 2009 增长率 

中国人寿    

  未宣告红利 18,883 30,754 62.9% 

  保户储金及投资款 65,050 67,274 3.4% 

  未到期责任准备金 5,237 5,997 14.5% 

  未决赔款准备金 2,780 2,944 5.9% 

  寿险责任准备金 649,819 802,895 23.6% 

  长期健康险责任准备金 5,029 6,328 25.8% 

  独立账户负债 13 52 300.0% 

总准备金 746,811 916,244 22.7% 

寿险净利润 19,274 33,036 71.4% 

寿险净利润/平均总准备金  4.0%  

中国平安    

 保户储金及投资款 83,029  130,343  57.0% 

 保险合同准备金 320,496  365,963  14.2% 

 独立账户负债 34,728  46,922  35.1% 

总准备金 438,253  543,228  24.0% 

产险总准备金 21,329  28,863  35.3% 

寿险总准备金 416,924  514,365  23.4% 

寿险净利润 -1,464 10,374  

寿险净利润/寿险平均总准备金  2.2%  

中国太保    

  未到期责任准备金 1,051 1,229 16.94% 

  未决赔款准备金 482 470 -2.49% 

  寿险责任准备金 164,459 201,249 22.37% 

  长期健康险责任准备金 6,000 7,561 26.02% 

  保户储金及投资款 50,915 52,179 2.48% 

寿险总准备金 222,907 262,688 17.85% 

寿险净利润 4,103 5,525  

寿险净利润/寿险平均总准备金  2.3%  

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所 

 

2.2 从产品结构来看，因进入理财领域增长更可持续 

从保障型向资产管理型渐进过渡。保障型产品受保额可保上限的限制，需求空

间相对有限，增长有赖于寿险深度和密度的持续提升。而理财市场的崛起则为保费

增长提供了更广阔的空间。随着保险公司对理财市场的争夺，2006 年至今储蓄存

款同比增长率和保险资产同比增长率体现出了明显的负相关性，二者替代性渐显。 

预计未来储蓄替代型产品、养老险等理财类产品占比将持续提升。目前我

国的寿险产品占比为 90%，险种结构与美国 1940 年类似，理财类产品占比未

来有望进一步提升。 
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图 5：储蓄存款和保险资产同比增长率 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 6：美国寿险行业保费收入构成 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 10：中国人身险保费构成  

 项目 1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  

寿险 88.1% 85.3% 90.4% 91.2% 88.7% 88.3% 87.7% 86.9% 88.6% 89.4% 90.3% 

健康险 4.2% 6.6% 4.3% 5.4% 8.0% 8.1% 8.4% 9.1% 7.6% 7.9% 6.9% 

人身意外伤害险 7.7% 8.1% 5.3% 3.5% 3.3% 3.6% 3.8% 3.9% 3.8% 2.7% 2.8% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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2.3 从地域结构来看，已然形成错落有致的梯队 

各公司有不同的市场和客户群。在前 5 大寿险公司中，国寿在县域市场地位不

可撼动；平安在单列的核心城市市场份额稳居第一；太保在二三线城市紧追其后，

但目前正面临新华和泰康的挑战。虽然前 5 大寿险公司市场份额略有下降，但它们

是个险营销渠道的主力军。 

 

图 7：2009 年寿险分区域市场份额 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 12：寿险市场集中度  

市场份额 2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010Q1 

中国人寿 46.9% 44.1% 45.3% 39.7% 40.3% 36.2% 33.3% 

平安寿险 17.2% 16.1% 17.0% 16.0% 13.8% 16.2% 14.5% 

新华人寿 5.9% 5.8% 6.6% 6.6% 7.6% 8.2% 9.4% 

泰康人寿 5.5% 4.9% 5.1% 6.9% 7.9% 8.2% 9.6% 

太保寿险 10.8% 9.9% 9.3% 10.2% 9.0% 8.3% 8.8% 

人保寿险 0.0% 0.0% 0.2% 0.9% 3.9% 6.4% 7.8% 

太平人寿 2.0% 2.2% 2.8% 3.2% 2.6% 2.8% 3.4% 

阳光人寿 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.5% 1.2% 

人保健康 0.0% 0.0% 0.2% 0.5% 1.9% 0.8% 1.0% 

生命人寿 0.4% 0.9% 0.8% 1.3% 1.1% 0.9% 0.9% 

前 5 大合计 86.3% 80.8% 83.3% 79.5% 78.5% 77.2% 75.6% 

前 10 大合计 88.7% 83.9% 87.3% 85.4% 88.4% 88.5% 89.9% 

中资合计 97.4% 91.1% 94.1% 92.0% 95.1% 94.8% 95.1% 

外资合计 2.6% 8.9% 5.9% 8.0% 4.9% 5.2% 4.9% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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三、成长确定带来的比较优势 

3.1 兼具消费属性和投资周期性 

虽然保险行业在投资端具有显著周期性，但在承保端消费属性明显，属于半个

周期性行业。可以确定的是，由于叠加效应，未来 5 年保险资产和负债可实现 25%

的复合增长率，即 3 年翻一番，这在大市值板块中是较罕见的。 

2010 年因债市暴涨、股市暴跌，资产配臵压力加大，盈利难现增长。但稍微

看长一点点，到 2011 年可能投资环境就会有改观。这是因为： 

A．基于对未来 3 年经济增速虽然放缓但仍持续增长的判断，预计长期债券利

息收益率不会继续下降，甚至略有回升。 

B．基于对房市泡沫刺破释放了经济长期系统性风险，加上保险公司权益占比

10%-15%，风险相对可控的现实，预计权益回报在 2010 较低的情况下，2011 年

有望回升。 

3.2 保险股高β特征有望逐步弱化 

由于权益类资产波动导致净利润、净资产和内含价值波动，保险股走势体现出

明显的高β特征。随着权益类资产占比下降、分红万能产品占比上升、承保消费属

性逐步被投资者认同，保险股高β特征有望逐步弱化。 

3.3 虽难走出独立行情，但相对优势明显，维持行业“推荐“评
级 

中国平安：收购深发展增厚业绩，维持“推荐”评级。假设深发展 2010 年和

2011 年净利润分别为 59.6 亿元和 70.2 亿元，考虑平安寿险准备金和平安集团自

有资金的差异，从 2010 年 5 月份开始计算深发展对平安的业绩影响为：分别增厚

平安 2010 年和 2011 年 EPS0.09 元/股、0.20 元/股。受益于人力增长、件均和人

均产能提升，预计公司 2010 年一年新业务价值同比增长 27.5%，达 150.5 亿元，

折合每股 1.97 元。假设寿险长期投资回报率 5%、贴现率 11%、新业务倍数 24 倍，

非寿险按 2 倍 PB，集团净资产按 1 倍 PB，2010 年估值为 70.5 元/股。 

中国太保：观察个险新单增长，维持“谨慎推荐”评级。今年以来公司个险增

长乏力，同时面临新华和泰康的保费赶超压力，公司加大了银保销售力度。基于人

力增长 10%和人均绩效在较低基数上增长 10%的判断，预计公司 2010 年一年新

业务价值增长 20%以上。假设寿险长期投资回报率 4.7%、贴现率 11%、新业务倍

数 21 倍，产险按 2 倍 PB，集团净资产按 1 倍 PB，2010 年估值为 27 元/股。 

中国人寿：业务转型深化，维持“谨慎推荐”评级。今年以来公司个险和总保

费增速均慢于同行，继续专注于业务转型，同时控制银保增速。随着期缴占比提升

和缴费期拉长，我们预计公司 2010 年全年可以实现一年新业务价值 22%的增长。

假设寿险长期投资回报率 5.0%、贴现率 10%、新业务倍数 24 倍，2010 年估值为

28.4 元/股。 
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图 8：2007-2008 年保险与沪深 300 走势 
 
图 9：2008-2010 年保险与沪深 300 走势 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 
 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所 

 

表 13：分业务估值  

单位：元 
  2009   2010 

 国寿 平安 太保  国寿 平安 太保 

贴现率假设   10.0% 11.0% 11.0%   10.0% 11.0% 11.0% 

长期投资回报率假设  5.0% 5.0% 4.7%  5.0% 5.0% 4.7% 

未来 5 年 NBEV CAGR  15% 18% 15%  15.0% 18.0% 15.0% 

5 年后永续增长率  3% 3% 3%  3.0% 3.0% 3.0% 

新业务乘数（倍）   24  24  21    24  24  21  

每股调整后寿险净资产   5.7  5.5  2.8    5.6  5.3  4.7  

每股有效业务价值  4.1  6.7  2.5   5.0  8.0  3.1  

每股一年新业务价值  0.60  1.51  0.54   0.74  1.85  0.64  

每股寿险内含价值   9.8  12.1  5.3    10.7  13.3  7.8  

每股寿险评估价值   24.3  47.6  16.6    28.4  56.7  21.2  

每股非寿险业务价值   0.0  11.9  7.5    0.0  13.7  5.8  

每股价值   24.3  59.5  24.1    28.4  70.5  27.0  

每股价值/股价   -2.1% 26.9% 5.0%  14.4% 50.3% 17.7% 

投资评级   谨慎推荐 推荐 谨慎推荐   谨慎推荐 推荐 谨慎推荐 

注：非寿险业务中，产险、银行、证券按 2 倍 PB 估值，集团净资产按 1 倍 PB 估值 

资料来源：国信证券经济研究所  
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表 14：内含价值预测  

  

单位：百万/元 

2009 年   2010 年   同比增长率 

中国人寿 中国平安 中国太保   中国人寿 中国平安 中国太保   中国人寿 中国平安 中国太保 

调整后净资产 159,948  94,606  72,368   159,540  114,140  75,246   -0.3% 20.6% 4.0% 

有效业务价值 125,282  60,651  26,003   153,171  75,705  33,201   22.3% 24.8% 27.7% 

一年新业务价值(NBEV) 17,713  11,805  4,915   21,624  15,054  5,898   22.1% 27.5% 20.0% 

内含价值(EV) 285,230  155,257  98,371   312,710  189,845  108,448   9.6% 22.3% 10.2% 

每股 EV 10.1  21.1  11.6   11.1  24.8  12.6   9.6% 17.5% 8.7% 

每股 NBEV 0.63  1.61  0.58   0.77  1.97  0.69   22.1% 22.5% 18.4% 

注：调整后净资产包含非寿险净资产 

资料来源：国信证券经济研究所  
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