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引言 

难得的机会，我们可以找到一家在规模和业务结构方面与目前上市的保险股

中国太保类似的新华人寿在预期上市前的股权拍卖结果，为保险股的估值提

供了非常好的参考机会。 

事件 

财新网报道：11 月 17 日，北亚实业所持有的新华人寿股权 11 月 17 日被世

纪金源和华泽集团两家购得。实际成交价分别为每股 42.75 元和 43.09 元，

是挂牌价每股 13.82 元的 3 倍多。参加竞拍的有 13 家公司。 

10 月 14 日，新华保险召开股东大会通过增资方案，公司股东将根据其所持

有股份，按每持有 12 股认购 14 股比例参与增资，每股认购价为 10 元。增资

总规模将到达 140 亿元。增资完成后，新华的上市进程即可启动。 

研究结论 

 新华人寿增发前股本 12 亿股，假如增发成功，股本为 26 亿股，按照每

12 股认购 14 股且增发价为 10 元的增发方案，两家公司购买的新华人寿

股份每股单价约为 25.19 元。 

 目前太保市价 22.31，隐含新业务倍数为 10.4 倍。按照这个新业务倍数

计算的新华人寿每股估值为 33 元。 

 结论：25.19/33.03=76% 

产业资本愿以目前市价 76 折的价格来购买一家未上市保险公司的股份，

即使按照媒体报道所说新华人寿预期明年上市，产业资本仍然承担着不

能上市交易的流动性风风险，或者即使上市成功也有至少 36 个月锁定期

（上市前 12 月参加增资的公司自增资日起锁定 36 个月）。 

说明产业资本对保险股长期价值的认可，对目前上市公司的估值修复提

供了极大的支撑。 

 投资建议： 

价值低估是保险股买入的好时机，我们承认目前宏观经济的不确定性，

但良好的行业基本面决定了估值的修复将带来良好的投资收益。 

维持行业“看好”评级。目前股价下，平安、太保和国寿的 2010 年隐含

新业务倍数分别为 13.8 倍，10.4 倍和 15.3 倍。行业估值非常有优势，

维持平安和太保的买入评级，维持国寿的增持评级。 

给予平安、太保和国寿目标价分别为 86.41 元，32.05 元和 27.52 元 

 风险因素：银监会取消银保驻点销售对银保业务依赖较强的公司可能会对

新增银保业务有一定冲击。 
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 保险

报告日期 2010 年 11 月 25 日

重点公司盈利预测及投资评级 

EPS（元） 09A 10E 11E 股价 评级

中国人寿 1.16 1.18 1.49 22.31 增持

中国平安 1.89 2.05 2.48 56.26 买入

中国太保 0.95 1.03 1.30 22.35 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、新华股份拍卖背景 
新华人寿基本情况：增资前股本 12 亿股，根据北京产权交易所的拍卖公告，新华人寿的 2009 年

营业收入为 736.59 亿元，营业利润 26.9 亿元，净利润 26.49 亿元，资产总值为 2065.6 亿元，负

债为 2023.6 亿元，所有者权益为 41.99 亿元。 

拍卖方情况：北亚实业持有新华人寿股份 6849 万股，占总股本的 5.71%，因自身债务危机，故将

所持股份分成两个项目拍卖，分别为 3600 万股与 3249 万股，单价为每股 13.82 元。 

竞拍结果：世纪金源和华泽集团两家购得，实际成交价分别为每股 42.75 元和 43.09 元，是挂牌价

格的 3.1 倍。此外，还必须在约定时间内分别斥资 4.2 亿元和 3.79 亿元，认购新华人寿增发股份。

这是缘于新华人寿的增资方案，即公司股东将根据其所持有股份，按每持有 12 股认购 14 股比例

参与增资，每股认购价为 10 元。 

 

表 1：竞拍结果 

竞拍公司 
竞拍股份数 

（百万） 
股份占比 

挂牌每股价格 

（元） 

实际每股成交价格

（元） 

世纪金源 36 3.00% 13.82 42.75 

华泽集团 32.49 2.71% 13.82 43.09 

资料来源：北京产权交易所的拍卖公告，财新网 

 

二、新华人寿每股估值预测 

1、考虑增资后的竞拍方的购买成本 
由于世纪金源和华泽集团在竞买成功后还要按每持有 12 股认购 14 股比例参与增资，每股认购价

为 10 元。因此，最终的每股购买成本分别为 25.12 元和 25.27 元。 

 

表 2：考虑增资后的竞拍方的购买成本 

竞拍公司 
购买股份数 

（百万） 

实际成交价格

（元） 

增资认股 

股份数（百万） 

增资价格 

（元） 

平均每股 

购买成本（元）

世纪金源 36.00 42.75 42.00 10 25.12 

华泽集团 32.49 43.09 37.905 10 25.27 

资料来源：财新网，东方证券研究所预测 
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2、新华人寿的估值——PE 与评估价值方法的碰撞 
假如增资完成后，新华人寿马上上市招股，那么合理的估值价格应该如何计算呢？ 我们采用了 PE

估值和评估价值两种方法进行预测。 

 PE 估值 

如果按照 PE 方法计算，由于新华在业务结构和目前的规模上都与已经上市的太保非常接近，太保

的 PE（2009A）为 26.08 倍，采用与太保类似的 PE 倍数，2009 年新华的净利润为 26.49 亿元，

增发后的股本为 26 亿股，EPS1.02 元，那么新华人寿的估值为每股 26.57 元。 

 

表 3：新华 PE 估值结果 

2009 年净利润（百万元） 2,649 

增发后股本（百万股） 2,600 

增发后 EPS（元） 1.02 

比照太保 PE（2009A） 26.08 

按照太保 PE 的每股估值（元） 26.57 

资料来源：财新网，东方证券研究所预测 

 

 评估价值方法估值——新业务倍数 

公开资料的缺乏，使得我们只能在仅有的数据上做文章。为此，我们做了如下假设（相对粗略但不

失合理性）： 

 一年新业务价值采用太保数据：太保和新华在近两年的市场份额和产品结构上非常相似，并

且太保的内涵价值评估的假设相对保守，因此，我们采用了 2009 年太保的一年新业务价值

来估计新华的一年新业务价值。 

 法定利润、净资产近似等于会计利润、净资产：2009 年新华的净资产为 41.99 亿元，由于内

含价值方法的评估是基于法定利润和法定净资产，而新华披露的是会计利润和会计净资产，

鉴于这个数据对估值的影响不是很大，故直接采用会计利润、净资产估计法定利润和净资产。 

 有效业务价值按照比例法近似：仍然利用与太保的近似性，参照太保有效业务价值占总资产

的比例来估计新华的有效业务价值（忽略高利率保单、会计总资产与法定总资产的差异这些

因素）。 

 

评估价值= 内含价值+新业务价值 

         =有效业务价值+调整净资产+一年新业务价值*新业务倍数 
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表 4：新华评估价值方法的估值结果 

新华增发后的基础数据预测（股本 26 亿） 

2009 年 
价值 

（百万元）

每股价值

（元） 

有效业务价值 17,683 6.80 

净资产 18,199 7.00 

内含价值 35,882 13.80 

一年新业务价值 5,000 1.92 

资料来源：财新网，东方证券研究所预测 

 
目前太保股价对应的新业务倍数是 10 倍 

资料来源：财新网，东方证券研究所预测 

不同新业务倍数下的估值敏感性 

新业务倍数 10 倍 15 倍 20 倍 

每股内含价值 13.80 13.80 13.80 

每股一年新业务价值 1.92 1.92 1.92 

每股新业务价值 19.23 28.85 38.46 

每股总价值 33.03 42.65 52.26 

 

三、结论 
通过下表（表 5）可以发现，平均购买成本为 25.19 元，隐含新业务倍数为 6 倍。按照太保目前股

价对应的隐含新业务倍数 10 倍，新华人寿每股市价约为 33.03 元。购买折扣=购买成本/市价

=76.27%。 

表 5：不同估值方法和水平下的收益率 

评估价值方法每股估值 
 购买成本 

PE 方法 

每股估值 10 倍 15 倍 20 倍 

 25.19 26.57 33.03 42.65 52.26 

购买折扣=购买成

本/估值价 
 94.82% 76.27% 59.08% 48.21% 

资料来源：东方证券研究所预测 

 

产业资本愿以目前市价 76 折的价格来购买一家未上市保险公司的股份，即使按照媒体报道所说新

华人寿预期明年上市，产业资本仍然承担着不能上市交易的流动性风风险，或者即使上市成功也有

至少 36 个月锁定期（上市前 12 月参加增资的公司自增资日起锁定 36 个月）。 

我们认为：新华人寿股权拍卖结果说明了产业资本对保险股长期价值的非常认可，对上市保险股的

估值提供了极大的支撑，从侧面说明目前的保险股市价确实是低估了保险股的价值。 

目前股价下，平安、太保和国寿的 2010 年隐含新业务倍数分别为 13.8 倍，10.4 倍和 15.3 倍。行

业估值非常有优势，维持平安和太保的买入评级，维持国寿的增持评级。给予平安、太保和国寿目

标价分别为 86.41 元，32.05 元和 27.52 元。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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，未给予投资评级等相关信息。 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值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行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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