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事件： 

近期发现不少客户对保险股估值的合理性存在质疑，对内含价值、新业务价

值的计算不信任。保险股走势近一年来持续低迷、股价甚至大幅低于最悲观

假设下的保险估值（新业务价值 0 增长），市场正在经历估值信任危机阶段。

怀疑情绪可以理解，但全面怀疑估值逻辑是非理性的。本系列报告尝试梳理

保险估值的框架，用直白的语言解释针对保险估值的质疑点。 

 

研究结论： 

 针对保险股主要质疑点的分析 

 EV 计算中不应该包含净资产？ 

市场习惯将 EV 与股票定价中的现金流折现模型对比，后者的估值中只

考虑未来现金流折现，EV 估值显然破坏了这一规则。实际上 EV 是在不

考虑公司未来新业务的前提下对现有公司业务的估值，即某种意义下的

保险公司“清算价值”，清算时净资产当然要包括。这也是其他行业估

值看 P/B，而保险公司看 P/EV 的原因。 

 实际投资收益率低于 EV 假设，后果很严重？ 

EV 假设中的投资收益率是指投资净值增长率。EV 假设是针对长期业务

而言的，将时间窗拉长来看，考虑通胀等因素后，5.2%的投资收益率仍

然是谨慎的。而且从经营差异分析来看，除平安受 08 年投资富通导致

巨亏影响投资回报差异为负，国寿和平安的投资回报差异均是正差异。

这说明，根据实际结果检验的 EV 投资收益假设是审慎的。 

 EV 假设是估值结果人为操纵的手段？ 

不排除保险公司在 EV 假设的调整里包含一些估值管理手段，但是基于

正常的商业信任，这些调整应该都在合理的范围内而不是操纵。内含价

值评估报告均由独立第三方出具独立精算审阅意见，而且从经营假设差

异分析来看，运营假设、精算模型假设均在合理范围之内。 

 保险股自上而下的投资逻辑 

根据我所宏观研究观点，宏观调控政策在三季度末四季度初会适度放松。

保险股将受益于高通胀向温和通胀的转化。首先，保险股作为高β品种，

股价可能随大盘一同上扬；其次，保险公司投资收益将得到提升；最后，

货币政策适度放松后，寿险产品的相对吸引力得到增强。 
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1 保险股表现欠佳，估值方法遭质疑 

1.1 股价走势乏力，H/A 股溢价收窄 

2007 年底以来，保险股 A 股股价走势全部弱于沪深 300： 

图 1  三家上市保险公司股价走势（A 股） 

 

资料来源：wind 资讯 

平安、太保 H 股走势强于恒指，而国寿近二年来一直走势较弱。 

图 2  三家上市保险公司股价走势（H 股） 

 

资料来源：wind 资讯 
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保险股 A 股持续走势弱的主要原因： 

1、 对宏观经济增长的担忧：保险股走势与大盘有较强相关性，在整个宏观基本面下行的大背景下，

保险股难有独立行情 

2、 对行业基本面的担忧：行业基本面的问题是股价持续低迷的最根本原因，整个行业长期赖以增

长的外延模式遇到瓶颈。银保业务大幅下滑对价值增长的影响倒不大，但是寿险最为核心的个

险新业务增长乏力极大的打击了市场信心。个险代理人队伍需要升级转型才能找到新的增长动

力，在业务增长没有转机前，除非大盘有力上扬，保险股价可能仍将将处于较低估值水平。 

图 3  保险股 H/A 溢价变化 

 

资料来源：wind 资讯 

对于 A 股推荐，一直引以为傲的港股溢价也不再成为论据。港股溢价自今年 8 月以来陡然下降，

国寿甚至出现了 H 股折价。当然，港股股价 8 月初突然下挫与基本面无关，主要在美债降级和欧

债危机扩散的影响下，市场出现全面恐慌性甩卖。 

1.2 保险估值遭质疑 

保险股的估值核心在寿险，而寿险的估值基于内含价值（EV）、新业务价值(NBV)，由精算师根

据精算模型来计算。道理上等同于股票定价中的现金流折现模型，但是复杂体现在估值过程中涉及

到很多假设，且保单利润流外部投资者根本无法预测，由此导致估值结果透明度较差且很难验证。 

在行情长期低迷，股价甚至大幅低于最悲观假设下的保险估值（新业务价值 0 增长），市场正在

经历投资者不相信估值的估值信任危机阶段。 

引发估值信任危机的根本原因是对宏观经济增长信心不足进而对保险公司业绩增长信心不足。而保

险公司今年以来的业务增长遭遇瓶颈，恰恰巧合的验证了投资者担忧，怀疑的情绪自然而来。 

从投资心理层面分析，支持做多情绪的最根本依据应该还是估值。因此本报告尝试梳理保险估值的

框架，用通俗的语言呈现保险估值的逻辑。 
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2 针对寿险 EV 估值主要质疑点的分析 

在分析质疑点之前，我们先梳理一下内含价值评估寿险价值的公式： 

评估价值=内含价值+未来新业务价值 

内含价值=调整后净资产+有效业务价值－偿付能力占用成本 

未来新业务价值＝（一年新业务价值－偿付能力占用成本）*新业务倍数 

图 4  寿险估值公式图 

寿
险
公
司
评
估
价
值

内含价值

未来新业务价值

调整后净资产

有效业务价值
（扣除偿付能力额度成本）

+

新保业务

续期业务

= 一年新业务价值
（扣除偿付能力额度成本）

× 新业务倍数

+

 

资料来源：东方证券研究所整理 

2.1 EV 计算中不应该包含公司净资产？ 

投资者习惯将 EV 与股票定价中的现金流折现模型对比，后者的估值中只考虑未来现金流折现，在

持续经营的假设下，帐面净资产价值已经体现在未来现金流入中，在估值时不重复计算。而从 EV

计算公式（EV=净资产+有效业务价值-偿付能力额度成本）来看，EV 估值显然破坏了这一规则，

有重复计算净资产的嫌疑。 

EV 估值是以针对寿险产品盈利周期长和首年展业费用高的特性构造的一种估值方法，是以精算为

基础的保险行业特有的公司估值概念，它的原理在于：  

 EV 模型中用的是未来税后可分配的利润流，不是单纯的现金流 

为何折现不用现金流？主要是因为寿险公司销售的不是普通产品，而是对未来的承诺。支出现金流

在较长时间内滞后于收入现金流，因此从税后可分配利润角度来估值，较现金流贴现更谨慎。 
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 EV 是某种意义的保险公司“净资产” 

EV 是指在评估基准日，保险公司现存有效保单在未来产生的可分配利润流贴现。是在不考虑公司

未来新业务的前提下对现有公司业务价值的估值，我们可以把 EV 看作是寿险公司进行清算转让时

的价值，即某种意义下的保险公司的“转让净资产”，从净资产角度来看，帐面净资产当然要包括。

这也是其他行业估值看 P/B，而保险公司看 P/EV 的原因。 

 EV 估值中已经考虑了偿付能力占用成本 

股票定价中的现金流折现模型，主要是考虑未来新业务现金流入，帐面净资产理论上是为开拓新业

务而存续，它的价值已经体现在未来现金流入中，所以在估值时不再加计。 

EV 估值中并不考虑未来新业务，仅仅包含公司现有业务价值。而且，从支撑现有有效业务存续发

展的角度，考虑了偿付资本占用成本。偿付能力占用成本用通俗的语言来说就是，为了支撑业务发

展，保险公司必须准备资本，这些资本由于公司投资收益（约 5％）与股东要求回报（EV 贴现率

约 12%）之间有差距所产生的机会成本。 

2.2 实际投资收益率低于 EV 假设，后果很严重？ 

从 2011 年上半年投资收益情况来看，实际投资收益率似乎远低于三家公司 EV 中投资收益率假设。 

以太保为例，EV 中关于长期业务投资收益率假设的描述为：从 2006 年的 4.1%逐年递增到 2014

年的 5.2%。投资者基于对大盘持续低迷的担心，认为保险公司投资收益假设中的 5.2%是无法达

到的。 

表 1  实际净值增长率与 EV 假设的对比 

国寿 2011H 2010 2009 2008 2007 2006
净收益率 4.96% 5.76% 4.27%
总收益率 4.50% 5.11% 5.78% 3.40% 10.24% 7.97%
净值增长率 0.81% 2.76% 7.53% -2.87% 16.67%
EV投资收益假设 5.05% 4.85% 4.60% 4.25% 5.50% 4.35%

平安 2011H 2010 2009 2008 2007 2006
净收益率 4.30% 4.20% 3.90% 4.10% 4.50% 4.30%
总收益率 4.20% 4.90% 6.40% -1.70% 14.10% 7.70%
净值增长率 1.23% 3.42% 7.21% -8.86% 17.77%
EV投资收益假设 4.75% 4.50% 4.25% 5.00% 4.30% 4.20%

太保 2011H 2010 2009 2008 2007 2006
净收益率 4.40% 4.34% 4.02% 6.17% 5.40% 3.99%
总收益率 4.40% 5.31% 6.25% 2.94% 11.96% 5.97%
净值增长率 1.28% 3.93% 7.41% -4.13% 28.01%
EV投资收益假设 4.85% 4.75% 4.65% 4.50% 4.25% 4.10%  

资料来源：公司定期报告，东方证券研究所整理 
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关于 EV 投资收益率假设，可能有几个误解： 

 EV 假设中的投资收益率是指投资净值增长率，而非会计投资收益率 

长期以来有一种误解，以为 EV 假设中的投资收益率就是保险公司每年的会计投资收益率，实际上

EV 假设中投资收益率对应的是保险公司的投资净值增长率，即（投资收益+可供出售金融资产公

允价值变动）/平均投资资产。 

 EV 假设中的投资收益率是针对长期业务而言的 

从近五年来看，除了 2006、2007 年和 2009 年，保险公司的投资净值增长率均低于 EV 假设。但

是，EV 估值对应的保单保障期长达十几二十年以上，EV 投资收益率要将时间窗拉长来看，从长

期来看，考虑通胀等因素后，5.2%的投资收益率仍然是谨慎的。 

表 1 数据计算口径说明： 

净值增长率=（投资收益+可供出售金融资产公允价值变动）/平均投资资产 

 投资收益基于各家定期报告原始披露数据，未调整各家在口径上的微小差异 

 可供出售金融资产公允价值变动取税前、影子前的数据（太保除 2011H 外，数据均为推测） 

 平均投资资产统一按期初期末简单平均（平安仅包括保险投资组合，且不含投连帐户余额） 

注：所有上市公司自 2007 年末切换新企业会计准则，鉴于金融企业新旧准则有较大差异，2006

年以前的投资收益口径完全不可比，因此数据对比仅列示可比五年数据。 

 从经营差异分析来看，EV 假设中的投资收益率是谨慎的 

EV 变动分析中“投资回报差异”分析的即是 EV 假设与投资净值增长之间的差异： 

表 2  EV 投资回报差异 

单位：百万元
2010年 2009 2008 2007 2006 2005 2004 合 计

国寿 -9,297       19,590      -33,651     51,923      3,116        259            31,940   

平安 1,392        3,404        -16,308     11,658      -3,399       632            1,321        -1,300    

太保 -1,089       3,038        -8,959       15,271      5,878        14,139   
 

资料来源：公司定期报告，东方证券研究所整理 

从三家公司上市以来可获取的资料来看，除平安受 08 年投资富通导致巨亏影响，投资回报差异为

负，国寿和平安的投资回报差异均是正差异。这说明，根据实际结果检验的 EV 投资收益假设是审

慎的。 
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2.3 EV 假设是估值结果人为操纵的手段？ 
此次平安2011中报中同比列示的2010上半年NBV与2010年中报当时披露的NBV有6%的下降，

公司解释是 2010 年底计算 NBV 时已经调整过相关假设，主要是万能、投连退保率调整。但是由

于平安股价的持续低迷，市场有情绪的投资者怀疑其中报新业务价值增长 18%是假设操纵的结果。 

因为 EV 计算的不透明，行情不好的时候，投资者容易将 EV 假设想象成估值结果人为操纵的手段。 

就象合理的会计盈余管理一样，不排除保险公司在 EV 假设的调整里包含一些估值管理手段，但是

基于正常的商业信任，这些调整应该都在合理的范围内而不是操纵。 

三家上市保险公司的内含价值评估报告均由独立第三方出具独立精算审阅意见：太保、国寿由“韬

睿惠悦”出具审阅意见（年报、中报均审阅）；平安由“安永”出具审阅意见（仅年报审阅）。 

我们如何判断假设的正确与否呢？所有假设均针对未来，没人可窥视未来，我们只能从过往已经披

露过的经验数据来检验保险公司所用假设是否在可以接受的审慎范围之内。 

表 3  EV 运营差异 

单位：百万元
营运经验差异 2010年 2009 2008 2007 2006 2005 2004 合 计

国寿 -3               -560          -1,527       1,075        1,615        -208          392        

平安 392            601            1,832        1,004        -447          -321          -657          2,404     

太保 -354          4                -162          -604          -1,359       -2,475    
 

资料来源：公司定期报告，东方证券研究所整理 

从运营差异来看，太保的结果不乐观，可能是 EV 运营费用假设偏低，或者是公司近年来在业务扩

张中费用投入较大。平安、国寿均有正的运营差异，尤其是平安此项表现最优，也从侧面映证了平

安在业内管理水平领先。 

表 4  EV 精算假设变动 

单位：百万元
精算假设变动 2010年 2009 2008 2007 2006 2005 2004 合 计

国寿 413            -1,155       -1,631       3,269        1,334        -1,558       672        

平安 -2,848       1,233        -6,547       7,100        3,049        1,518        -4,817       -1,312    

太保 -591          1,423        -1,728       -3,759       -134          -4,789    
 

资料来源：公司定期报告，东方证券研究所整理 

从精算假设变动来看，除国寿微正，平安、太保均为负，说明保险公司的对精算假设的调整是谨慎

的，并未通过精算假设的调整来拔高 EV。 
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3 自上而下的保险股投资逻辑 

3.1 宏观政策放松将利好保险股 

根据我所宏观研究观点，宏观调控政策在三季度末四季度初会适度放松。货币政策放松后，在流动

性释放的推动下，股市可能会有较好表现，将直接利好保险股。 

首先，保险股作为高 β 品种，股价可能随大盘一同上扬；其次，保险公司投资收益将得到提升，

权益投资收益将直接受益于大盘的提升，配置在可供出售类的债券资产减值可能转回；最后，货币

政策放松后，寿险产品的相对吸引力得到增强，今年以来受其他渠道理财产品挤压的状况会得到扭

转。 

从股价历史表现看，保险股走势与 CPI 有很大相关性，且有一定的领先性： 

图 5  保险股与宏观经济指标的相关性 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

2007 年上半年，CPI 温和走高，保险股受益，股价上升。CPI 在 2008 年初达到高点时，保险股

股价已经先行下跌。CPI 自 2008 年初急剧下降转为通缩，这一阶段保险股股价亦快速下滑。CPI

自 2009 年初开始再次温和上升，保险股价亦开始上升。当通胀再次上升为高通胀时，保险股再次

受伤。总之，保险股受益于温和通胀。 

在当前高通胀向温和通胀转变的预期下，保险股走势可能向上。 

3.2 行业仍处于可以大有作为的重要战略机遇期 

“十二五”时期，保险业仍处于可以大有作为的重要战略机遇期。国家经济发展、民生改善等各项目

标都为保险业提供了广阔的发展空间。根据保监会《中国保险业发展“十二五”规划纲要》，2015
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年，全国保险保费收入争取达到 3 万亿元。保险深度达到 5%，保险密度达到 2100 元/人。保险业

总资产争取达到 10 万亿元。 

“十二五”期间，在居民收入不断增加、城市化进程持续推进、社会保障体系进一步完善的规划前景

下，保险业作为我国社会保障体系中不可缺少的部分，仍将保持持续、快速增长的态势。 

同时，随着保险业在经济发展中的覆盖面和渗透度的进一步提高，保险业务新领域将进一步拓展。

目前我国的年金和健康险业务仍处于起步阶段，与养老和健康相关的保险产品面临广阔的发展空

间。 

3.3 保险个股可圈可点 

中国平安： 

 寿险：强大高效的个人代理渠道，在个险业务占比、首年期缴保费占比、边际利润率、人均

产能等寿险核心业务指标方面均远超同业 

 产险：抢先一步的电销、网销新渠道拓展先机。在未来车险费率改革中，凭借优秀的管理水

平和平台优势，能够在竞争中脱颖而出 

 综合金融：前台销售资源整合成效显著，中报显示平安产险 38.1%的保费来自交叉销售和电

销、平安银行 36.2%的新增零售存款、平安养老险 10.7%的企业年金受托业务、平安信托 9.8%

的信托计划业务来自交叉销售 

中国太保： 

 寿险：体量小、弹性大，增长前景最被看好。新任寿险总经理年富力强、雷厉风行，在新官

上任三把火的推动下，寿险新业务增长成为行业亮点。两个“聚焦”的发展策略执行效果显著 

 产险： 综合成本率行业最优，产险利润在集团整体利润贡献中占比提高 
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附表：财务报表预测与比率分析（中国人寿） 

损益表（人民币百万元，元/ 股）      内含价值预测表（人民币百万元，元/ 股）   

  2,009  2010  2011E 2012E  2,009   2010   2011E   2012E
 已赚保费  275,077 318,088 362,212 410,629 寿险期初内含价值 240,087  285,229  298,099 333,896 
 总投资收益   62,248 68,056 79,324 93,550 本期新业务价值 17,713  19,839  22,219 24,885 
 银行业务净利息差   内含价值预期回报 21,123  23,922  26,700 30,442 
 非保险业务手续费   投资回报差异 19,590  (9,297) (1,610) (6,655)
 其他业务收入  2,534 2,647 2,549 2,557 其他差异 (6,784) (1,809) (206) (243)
 收入合计   339,859 388,791 444,084 506,736 资本注入 0  0  0 0 
 退保金   (23,320) (25,714) (32,037) (37,829) 股东股息 (6,500) (19,785) (11,306) (11,306)
 赔付支出  (59,201) (53,904) (81,330) (96,035) 寿险期末内含价值 285,229  298,099  333,896 371,019 
 提取保险准备金   (154,517) (200,014) (214,822) (244,052) 其他业务期末净资产 0  0  0 0 
 保单红利支出  (14,487) (13,224) (15,491) (18,905) 少数股东权益 0  0  0 0 
 保险业务手续费佣金 (22,936) (27,256) (24,824) (27,740) 集团期末内含价值 285,229  298,099  333,896 371,019 
 业务及管理费  (19,255) (20,884) (23,390) (26,197)      
 其他业务成本  (4,281) (6,784) (4,679) (4,881) 估值指标     
支出合计  (297,997) (347,780) (396,572) (455,639)  2,009   2010   2011E   2012E  
营业利润 41,862 41,011 47,513 51,097 P/EV 1.6 1.5 1.4 1.2
营业外收入/支出 (117) (3) 3 (4) 隐含新业务倍数 9.3 7.7 5.3 3.2
 利润总额  41,745 41,008 47,516 51,093 PE 13.7 13.4 12.5 11.6
 所得税   (8,709) (7,197) (10,929) (11,751) PB 2.1 2.2 1.9 1.7
 净利润   33,036 33,811 36,587 39,342 每股数据（元/股）     
 少数股东权益  155 185 549 590  2,009   2010   2011E   2012E  
 母公司股东净利润  32,881 33,626 36,039 38,752 每股寿险内含价值 10.09  10.55 11.81 13.13
 资产负债表（人民币百万元）    每股 NBV   0.63  0.70 0.79 0.70
 2,009  2010   2011E   2012E 每股集团 EV 10.09  10.55 11.81 13.13
 投资资产  1,172,093 1,357,053  1,610,208 1,901,353 每股收益 1.16  1.19 1.28 1.37
 其他资产  54,164 53,526  56,738 60,142 每股净资产 7.47  7.38 8.47 9.46
 资产合计   1,226,257 1,410,579  1,666,945 1,961,495 每股股利 0.70  0.40 0.40 0.40
 保户储金及投资款  67,274 70,087  74,993 80,243 股本（百万股）  28,265  28,265 28,265 28,265
 未到期责任准备金  5,997 5,935  7,518 9,418 增长率         
 未决赔款准备金   2,944 3,304  3,965 4,758  2,009   2010   2011E   2012E
 寿险责任准备金   802,895 1,000,483  1,211,824 1,451,280 已赚保费增长率 3.7% 15.6% 13.9% 13.4%
 长期健康险准备金  6,328 8,413  11,233 15,036 净利润增长率 186.3% 2.3% 7.2% 7.5%
 少数股东权益  1,704 1,765  0 0 投资资产增长率 25.0% 15.8% 18.7% 18.1%
 负债合计   1,015,185 1,200,104  1,427,566 1,694,080 集团 EV 增长率 40.6% 4.5% 12.0% 11.1%
 寿险净资产   211,072 208,710  239,379 267,415 一年 NBV 增长率 36.9% 12.0% 12.0% 12.0%
 财险净资产   0 0  0 0 净资产增长率 21.3% -1.1% 14.7% 11.7%
 其他净资产   0 0  0 0 偿付能力充足率     
 权益合计   211,072 208,710  239,379 267,415  2,009   2010   2011E   2012E
 负债与权益总计   1,226,257 1,410,579  1,666,945 1,961,495 寿险 304% 212% 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（中国平安） 

利润表（人民币百万元） 内含价值预测表（人民币百万元） 
 2009 2010 2011E 2012E  2009 2010 2011E 2012E 
已赚保费 100,383 141,124 179,158 223,749 寿险期初内含价值 69,643 100,704 121,086 151,591
总投资收益 31,431 32,782 44,241 55,174 本期新业务价值 11,805 15,507 19,384 23,842
银行业务净息差 4,210 5,934 6,234 7,480 内含价值预期回报 7,431 9,823 12,722 15,778
非保险业务手续费 2,781 4,934 4,835 5,701 投资回报差异 3,404 1,392 2,043 0
其他业务收入 8,284 4,665 5,196 5,716 其他差异 7,673 (4,317) (144) (171)
收入合计 147,072 189,439 239,665 297,820 资本注入 1,700 0 0 0
退保金 (4,993) (3,816) (7,775) (9,667) 股东股息 (952) (2,023) (3,500) (4,500)
赔付支出 (29,533) (35,888) (59,754) (75,051) 寿险期末内含价值 100,704 121,086 151,591 186,539
提取保险准备金 (41,417) (65,902) (58,210) (74,900) 其他业务期末净资产 54,554 79,900 86,862 102,539
保单红利支出 (3,905) (3,907) (7,688) (10,467)    
保险业务手续费佣金 (11,418) (14,507) (22,267) (26,930) 集团期末内含价值 155,258 200,986 237,437 287,829
业务及管理费 (20,499) (26,660) (29,859) (33,442)      
其他业务成本 (15,726) (16,442) (21,709) (26,344) 估值指标     
支出合计 (127,491) (167,122) (207,262) (256,800)  2009 2010 2011E 2012E 
营业利润 19,581 22,317 32,403 41,020 P/EV 2.0 1.6 1.3 1.1
营业外收入/支出 338 30 (44) 55 隐含新业务倍数 12.7 7.3 4.3 1.4
利润总额 19,919 22,347 32,359 41,075 PE 22.2 18.5 13.1 10.6
所得税 (5,437) (4,409) (7,119) (9,858) PB 3.6 2.9 2.3 1.9
净利润 14,482 17,938 25,240 31,217 每股数据（元/股）    
少数股东权益 599 627 882 1,091  2009 2010 2011E 2012E 
母公司股东净利润 13,883 17,311 24,358 30,126 每股寿险内含价值 13.71 15.84 19.15 23.56
资产负债表（人民币百万元）   每股 NBV 1.61 2.04 1.61 2.03
 2009 2010 2011E 2012E 每股集团 EV 21.14 26.29 29.99 36.36
寿险投资资产 524,695 651,258 817,030 1,015,902 每股收益 1.89 2.26 3.08 3.81
财险投资资产 39,905 60,594 91,966 127,529 每股净资产 11.57 14.66 17.71 21.27
银行资产 220,806 249,297 286,692 329,695 每股股利 0.15 0.45 0.45 0.45
证券资产 24,386 24,820 27,412 29,204 股本（百万股） 7,345 7,644 7,916 7,916
资产合计 935,712 1,171,627 1,408,758 1,687,988 增长率   
寿险负债 575,475 740,093 810,534 1,008,421  2009 2010 2011E 2012E 
财险负债 41,689 62,008 69,492 77,099 已赚保费增长率 22.0% 40.6% 27.0% 24.9%
负债合计 843,969 1,054,744 1,264,551 1,515,081 净利润增长率 879.1% 24.7% 40.7% 23.7%
少数股东权益 6,773 4,853 4,022 4,514 投资资产增长率 30.3% 26.1% 27.7% 25.8%
归属母公司股东权益 84,970 112,030 140,185 168,393 集团内含价值增长率 26.4% 29.5% 18.1% 21.2%
权益合计 91,743 116,883 144,207 172,907 一年新业务价值增长 38.2% 31.4% 25.0% 23.0%
负债与权益总计 935,712 1,171,627 1,408,758 1,687,988 净资产增长率 31.7% 31.8% 25.1% 20.1%
     

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（中国太保） 

损益表（人民币百万元）      内含价值预测表（人民币百万元，元/ 股）  
  2,009   2010   2011E 2012E  2,009   2010    2011E   2012E
 已赚保费  84,127  119,751  142,511 169,720 寿险期初内含价值 42,769  50,605  70,613 82,437 
 总投资收益   19,365  21,067  24,338 30,182 本期新业务价值 5,000  6,100  7,374 8,888 
 银行业务净利息差   内含价值预期回报 4,286  6,341  6,585 7,832 
 非保险业务手续费   投资回报差异 3,038  (1,089) 683 169 
 其他业务收入  671  844  675 677 其他差异 (1,428) (1,814) (1,078) 188 
 收入合计   104,149  141,662  167,525 200,579 资本注入 0  12,000  0 0 
 退保金   (4,386) (4,489) (6,778) (8,376) 股东股息 (3,060) (1,530) (1,740) (1,740)
 赔付支出  (26,446) (29,926) (42,147) (49,714) 寿险期末内含价值 50,605  70,613  82,437 97,772 
 提取保险准备金   (38,142) (64,707) (65,409) (79,576) 其他业务期末净资产 49,204  41,255  44,270 49,579 
 保单红利支出  (2,053) (3,399) (3,824) (5,077) 少数股东权益 (1,438) (1,779) (1,410) (1,672)
 保险业务手续费佣金 (8,820) (11,198) (13,258) (15,644) 集团期末内含价值 98,371  110,089  125,297 145,679 
 业务及管理费  (9,890) (12,564) (14,072) (15,760) 估值指标     
 其他业务成本  (4,871) (4,689) (6,042) (6,582)  2,009   2010    2011E   2012E  
支出合计  (94,608) (130,972) (151,530) (180,730) P/EV 2.3 1.8 1.6 1.4
营业利润 9,541  10,690  15,995 19,849 隐含新业务倍数 24.7 10.9 11.8 7.6
营业外收入/支出 (35) (20) 30 (37) PE 63.7 22.1 21.1 14.3
 利润总额  9,506  10,670  16,025 19,811 PB 3.3 2.4 2.3 2.0
 所得税   (2,033) (2,005) (3,205) (4,557) 每股数据（元/股）     
 净利润   7,473  8,665  12,820 15,255  2,009   2010    2011E   2012E  
 少数股东权益  117  108  192 229 每股寿险内含价值 5.97  8.21 9.59 11.37
 母公司股东净利润  7,356  8,557  12,628 15,026 每股 NBV 0.59  0.71 0.86 1.03
 资产负债表（人民币百万元）    每股集团 EV 11.60  13.53 15.48 12.80
 2,009   2010    2011E  2012E 每股收益   0.95  1.00 1.47 1.75
 投资资产  366,018  433,385  534,753 661,274 每股净资产 8.80  9.34 10.76 12.03
 其他资产  31,169  42,326  44,866 47,557 每股股利 0.30  0.30 0.30 0.30
 资产合计   397,187  475,711  579,619 708,832 股本（百万股） 8,483 8,600 8,600 8,600
 保户储金及投资款  52,179  51,354  54,949 58,795 增长率         
 未到期责任准备金  15,863  23,407  26,222 29,638  2,009   2010    2011E   2012E
 未决赔款准备金   11,479  15,826  18,991 22,789 已赚保费增长率 27.0% 42.3% 19.0% 19.1%
 寿险责任准备金   201,249  258,797  318,693 391,153 净利润增长率 186.3% 16.3% 47.6% 19.0%
 长期健康险准备金  7,561  9,156  11,504 14,821 投资资产增长率 27.1% 18.4% 23.4% 23.7%
 少数股东权益  1,022  1,254  1,721 2,067 集团 EV 增长率 40.6% 11.9% 13.8% 16.3%
 负债合计   322,536  394,160  487,096 605,382 一年 NBV 增长率 36.9% 22.0% 20.9% 20.5%
 寿险净资产   24,059  36,714  43,704 51,717 净资产增长率 53.5% 7.6% 15.2% 11.8%
 财险净资产   12,384  14,297  17,671 21,993 偿付能力充足率     
 其他净资产   38,208  29,286  31,147 28,720  2,009   2010    2011E   2012E
 权益合计   74,651  80,297  92,523 103,450 寿险 208% 241%  
 负债与权益总计   397,187  475,711  579,619 708,832 产险 173% 167%   

 

资料来源：东方证券研究所 
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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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