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内含价值法是寿险估值唯一标准。由寿险公司经营模式的特殊性所决定，会计报表无法反映真实的经营绩效，

不适宜采用传统估值法。内含价值法引入精算技术，解决了传统估值法低估寿险价值的问题，是寿险价值判断

的唯一标准。 

全球视野下，中国公司价值低估。中国公司价值低估源于以下两个因素：  

①中国公司精算假设过于保守。三大保险公司投资回报率假设偏低（5.2%-5.5%），贴现率假设偏高
（11.5%-12%），贴现率与投资回报率之间的差距过大（6%-6.8%）。如果以风险溢价来衡量，中国人寿和中
国平安为 7.17%，中国太保为 7.67%，而欧洲公司普遍为 3%左右。若同时提高投资回报率 50个基点，降低贴
现率 100个基点，则三大保险公司内含价值提高 9.3%-18.9%，评估价值 16.9%-24.8%，中国人寿、中国平安、
中国太保目前股价隐含的新业务乘数分别下降为 23.1倍、11.8倍和 14.2倍。 

②中国公司应给予高于成熟市场的新业务乘数。目前中国人寿、中国平安、中国太保A股股价隐含的新业务乘数
分别为32倍、15倍和19倍，平均22倍，而全球主要保险公司2000年以来的平均新业务乘数10-13倍。我们认为，
中国保险行业尚处发展初级阶段，相当于40年代的美国，60年代的日本和80年代的台湾，新业务增长的持续性
高于成熟市场，理应给予高于成熟市场的新业务乘数。 

精算利润是重要的估值参考。会计利润影响因素复杂且难以预测，但在一定程度上可以影响股价短期波动；精

算利润则真实地反映了公司管理绩效，可用于筛选优秀管理层，是重要的估值参考。 

维持行业“强烈推荐”评级。中国人寿、中国平安、中国太保目前股价分别较评估价值低 0.4%、46%和 21%。
我们认为，中国寿险行业承保处于上升周期，投资受益于加息周期。目前股价并未反映精算假设的调整空间，

以及未来新业务价值的持续增长。维持行业“强烈推荐”评级。 

三大保险公司估值 

寿险估值假设 2008 
公司 评级 股价 

贴现率 投资回报率 新业务乘数 EV NBV 寿险价值 非寿险价值 

合计

价值

股价隐

含乘数

中国人寿 推荐 26  11.50% 5.50% 32 9 0.52 26   26 32 

中国平安 强烈推荐 41  11.50% 5%-5.5% 43 10 1.25 64  12  76 15 

中国太保 推荐 20  12% 4.5%-5.2% 30 4 0.50 19  6  25 19 

注：股价为2008-7-18收盘价，EV不包含非寿险业务净资产。 
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一、 估值的困惑 

保险估值大幅波动。在基本面相对稳定的情况下，保险股估值由 07年最高点的 57-68倍 PE、
6-13倍 PB、5.6-8.4倍 P/EV、106-156倍新业务乘数（按公司 07年数据计算），降至 08年
最低 17-20倍 PE、1.7-3.2倍 PB、2.1-2.3倍 P/EV、16.4-23.5倍新业务乘数（按公司 08年预
测数据计算）。 

波动引发三点疑问：①寿险估值到底采用传统估值法，还是内含价值法？②全球视野下，

中国公司是否高估？③大幅波动的会计利润价值何在？ 

图表1 保险股动态 PE-A股  单位：倍 图表2 保险股动态 PB-A股  单位：倍 
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注：EPS和BVPS为分析师对当期期末预测平均值。 

资料来源:彭博资讯、平安证券 

 

图表3 保险股动态 P/EV-A股  单位：倍 图表4 股价隐含新业务乘数-A股  单位：倍 
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注：EV为当期期末公司公布数据，未剔除非寿险业务净资产。 

资料来源:彭博资讯、平安证券 

 

二、 内含价值法是寿险估值唯一标准 

2.1 估值方法比较 

 
内含价值法与传统估值法是两套不同的估值体系。传统估值法的估值基础是财务体系下的
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会计报表，内含价值法的估值基础是精算体系下的内含价值。由寿险公司经营模式的特殊

性所决定，会计报表无法反映真实的经营绩效（具体参见 4.2.2），不适宜采用传统估值法。
内含价值法引入精算技术，解决了传统估值法低估寿险价值的问题，是寿险价值判断的唯

一标准。 
 
图表5 各种估值方法比较 

传统估值法 内含价值法 

相对 绝对 相对 绝对 估值方法 

PE PB DCF EVA P/EV EV 

核心要素 净利润增速 ROE 现金流 净盈余 EV 一年新业务价值增速 

估值基础 会计报表 内含价值 

资料来源：平安证券 

 

2.2 内含价值法：价值评估唯一标准 

 
2.2.1  内含价值法的诞生 
源于英国市场的恶意收购。20世纪 60-70年代，寿险公司的恶意收购在英国纷纷上演，严
重打击了寿险行业的发展。恶意收购的原因在于传统估值法低估了寿险公司的价值。针对

上述情况，内含价值评估体系应运而生。 
克服了传统估值方法的不足。内含价值是引入精算技术，建立在对未来现金流和相关风险

贴现基础上的经济价值。内含价值法能够纠正保单期限较长和新业务展业负担造成会计核

算的偏差，同时解决了传统估值法低估公司价值的问题。 

2.2.2 内含价值评估体系 
现阶段影响内含价值的关键因素是：代理人数量和产品结构。评估价值=内含价值+新业务
价值；新业务价值=一年新业务价值*新业务乘数；一年新业务价值=新单首年保费*新单内
含价值贡献率；新单首年保费=代理人数量*人均件数*件均保费；新单内含价值贡献率取决
于产品结构。由于人均件数和件均保费短期内相对稳定，所以代理人数量和产品结构是现

阶段决定一年新业务价值最关键的两个要素。 
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图表6 寿险公司内含价值评估体系 

 
注：FYP为新单首年保费，NBV为一年新业务价值，NBM为新业务乘数。NBV/FYP为新单内含价值贡献率。 

资料来源：平安证券 

 
图表7 三大保险公司评估价值的关键因素 
新单内含价值贡献率                      单位：百万/% 代理人增长率                            单位：人/% 
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资料来源：公司数据、平安证券 

 
2.2.3  内含价值增长的驱动因素 
内含价值增长由以下三部分组成： 
① 核心价值——年初内含价值的预定回报+一年新业务价值； 

② 超额回报——三差、假设调整、市值短期波动； 
③ 资本运作——并购融资。 
其中，核心价值和超额回报源自内涵式增长，资本运作源自外延式扩张。 
内含价值增长中，精算利润（一年新业务价值+经验利润）是由公司通过管理创造，其中一
年新业务价值是相对稳定可控的因子。 
 

NBV 

FYP 

NBV/FYP 

件均保费 

渠道结构 

产品种类 

缴费方式 

NBM 

新业务价值 

有效业务价值 

调整后净资产 

内含价值 

+ 

评
估
价
值 

+ 

× × 

人均件数 

代理人数量 



                                                                                                           

行业报告      6/25 
 

图表8 内含价值增长驱动因素分解 
驱动因素 具体细分 增长来源 特征 

期初内含价值的预计回报 
（期初有效业务价值+一年新业务价值）*

贴现率+净资产的投资回报 
稳定增长 

价值核心 

一年新业务价值 新单销售 长期增长 

其它经验差异 费差、死差 

投资回报差异 实际投资收益-精算假设下投资收益 

假设及模型变动 精算假设调整 

大幅波动 
超额回报 

市场价值调整影响 相关认可资产、认可负债市值调整 超额回报 

支付股息 
资本运作 

资本注入 
持续融资 外生性增长 

注：以底纹由深至浅表示稳定性由强至弱。 

资料来源：平安证券 

 

三、 中国公司价值低估 

3.1  国内精算假设过于保守 

 
 
3.1.1  贴现率和投资回报率是精算假设中最关键的两项指标 
内含价值建立在精算假设基础上，对精算假设缺乏合理判断是导致估值结论偏差的主要原因。

在贴现率、投资回报率、死亡率、费用率、退保率、分红率等诸多假设变量中，最富争议、

影响最大的是贴现率和投资回报率。 
 
3.1.2 国内精算假设尚存调整空间 
参照欧洲寿险公司数据，我国寿险公司精算假设相对保守，具体体现在： 
① 投资回报率假设偏低。 

中国人寿、中国平安、中国太保长期投资回报率假设分别为5.5%、5.5%、5.2%。随着投资渠
道逐步放开，以及加息周期下基准利率的逐步走高，长期投资回报率假设有望提高。在《保

险行业系列报告之投资篇——现代保险业的生命线》中，我们采用情景假设，认为在经济平

稳运行的前提下，保险公司一般帐户长期平均回报率为5.46%-7.67%。 
② 贴现率假设偏高。 

中国人寿、中国平安、中国太保贴现率假设分别为 11.5%、11.5%、12%，而欧洲寿险公司
普遍假设为 7%-8%，存在进一步下调空间。 
③ 贴现率与投资回报率之间差距过大。 

以风险溢价来衡量， 中国人寿和中国平安为 7.17%，中国太保为 7.67%，而欧洲公司普遍
为 3%左右。 
在评估价值的计算公式中，投资回报率是分子的影响因素之一，贴现率则影响分母。投资回

报率的提升和贴现率的下降，均对评估价值产生正面影响。 
若同时提高投资回报率 50个基点，降低贴现率 100个基点，则三大保险公司内含价值提高
9.3%-18.9%，评估价值提高 16.9%-24.8%，中国人寿、中国平安、中国太保目前股价隐含
的新业务乘数分别下降为 23.1倍、11.8倍和 14.2倍。 
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图表9 中国寿险公司内含价值精算假设 
精算假设 中国人寿 中国平安 中国太保 

贴现率 11.50% 11.50% 12% 

长期投资收益率 5.5% 5.5% 5.2% 

固定利率国债收益率——7年期 4.33% 4.33% 4.33% 

贴现率-无风险利率 7.17% 7.17% 7.67% 

贴现率-投资回报率 6% 6% 6.8% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表10 保诚集团不同地区内含价值精算假设 
 China HK India Japan Korea Singapore Taiwan UK 

新业务贴现率 11.75% 5.7% 15.75% 5.1% 9.7% 6.4% 9.1% 7.3% 

有效业务贴现率 11.75% 6% 15.75% 5.1% 9.7% 6.8% 9.8% 7.85% 

预期长期通胀率 4% 2.25% 5% 0% 2.75% 1.75% 2.25% 3.2% 

国债收益率 8.25% 4.1% 9.25% 2% 5.8% 4.25% 5.5% 4.55% 

权益平均回报率    8.1%  9.3% 8.55% 

贴现率-无风险利率 3.5% 1.6% 6.5% 3.1% 3.9% 2.15% 3.6% 2.8% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

 

 

图表11 欧洲寿险公司内含价值精算假设 
Aviva AXA Group Standard Life Allianz   

UK US France US UK Europe Euro China 

贴现率     

  新业务 7.30% 6.70% 7.07% 7.57% 7.33% 6.45% 7.95% 8.25% 

投资收益率     

  国债/无风险利率 4.60% 4.00%  4.58% 4.33% 4.35% 4.65% 

  企业债收益率   5.00% 7.40% 5.56%  

  权益回报率 7.60% 7.00% 8.00% 9.00% 7.58% 7.33% 8.35% 8.65% 

  房地产收益率 6.60%  6.50% 7.50% 6.58% 6.33% 5.22% 5.58% 

  总投资收益率   5.28% 6.90%  

  长期通胀率 3.50% 3.00% 2.00% 2.60%  

贴现率-无风险利率 2.70% 2.70%  2.80% 2.10% 3.60% 3.60% 

贴现率-投资回报率   1.80% 0.70%  

资料来源：公司数据、平安证券 
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图表12 三大保险公司对投资回报率和贴现率敏感性比较（2007） 
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注：数据中均剔除非寿险业务净资产。 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

3.2  国内新业务乘数理应高于国际水平 

 
新业务乘数与传统估值法的PE类似，由一年新业务价值未来增长速度贴现得来。中国保险行
业尚处发展初级阶段，相当于40年代的美国，60年代的日本和80年代的台湾，新业务增长的
持续性高于成熟市场，理应给予高于成熟市场的新业务乘数。 
 
3.2.1 新业务乘数由新单首年保费增速和新单内含价值贡献率决定 
新业务乘数由一年新业务价值增速所决定，而一年新业务价值又由新单首年保费和新单内含

价值贡献率所决定。因此，我们在确定新业务乘数时，必须考虑上述两项指标的长期变动趋

势。 
 
3.2.2 保费增速由GDP决定 
中国保费与GDP呈S型曲线。瑞士再研究表明：全球保费增速与GDP最相关，且呈S型曲线，
当人均GDP1000-10000美元之间时，保费增速是GDP1-2倍的弹性系数。历史数据表明：S型
曲线在中国同样适用。 
中国寿险深度和密度明显不足。据瑞士再统计，截至2007年底中国寿险深度1.8%，寿险密度
44美元，而美国同期寿险深度4.2%，寿险密度1922美元。我们参照世行对中国08年及未来的
GDP预测，《全国“十一五”人口和计划生育事业发展规划》对人口增长的规划，以及采用
1.5倍保费对GDP的弹性系数，计算出来的2012年人身险深度为3%，人身险密度为1136元，上
述两项指标分别为2007年美国的71%和8.7%。这里还没有考虑中国社会保障体系不健全，未
来需要商业保险来补充的特殊性因素。 
中国保险产品体系尚不完整。从美国过去105年的保险历史发展看，保险产品由单一寿险过渡
到年金、健康险、寿险并重，盈利模式由毛利率推动转向规模推动。我国尚处发展初级阶段，

产品类型集中于寿险，具有较大发展空间。 
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图表13 全球寿险保费增长的 S曲线 

 

资料来源：SIGMA 

图表14 中国各地区人身险 S曲线 
中国各地区人身险 S曲线-2001 中国各地区人身险 S曲线-2006 
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资料来源：CEIC、平安证券 

图表15 各国和地区寿险密度与寿险深度比较-2007年 
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资料来源：SIGMA 
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图表16 中国人身险保费增长率预测 
 2002 2003  2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

人身险保费（亿） 2275  3011  3228 3697 4132 5038 7053 8693  10584 12806 15400 

人身险保费增长率 59.8% 32.4% 7.2% 14.5% 11.8% 21.9% 40.0% 23.3% 21.8% 21.0% 20.3%

名义 GDP（亿） 120333  135823  159878 183868 211923 249530 299436 345849  395997 451436 512380 

名义 GDP增长率 9.7% 12.9% 17.7% 15.0% 15.3% 17.7% 20.0% 15.5% 14.5% 14.0% 13.5%

实际 GDP增长率 9.1% 10.0% 10.1% 10.4% 11.6% 11.9% 10.0% 9.5% 8.5% 8.5% 8.5%

GDP平减指数 0.6% 2.9% 7.6% 4.6% 3.7% 5.8% 10.0% 6.0% 6.0% 5.5% 5.0%

人口（万） 128453  129227  129988 130756 131448 132129 132813 133500  134191 134884 135581 

人口增长率 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

人均名义 GDP（元） 9,368 10,510 12,299 14,062 16,122 18,885 22,546 25,906 29,510 33,468 37,791

保费对 GDP弹性 6.14  2.51  0.41 0.97 0.77 1.24 2 1.5 1.5 1.5 1.5

保险密度（元） 177 233 248 283 314 381 531 651 789 949 1,136

保险深度 1.9% 2.2% 2.0% 2.0% 1.9% 2.0% 2.4% 2.5% 2.7% 2.8% 3.0%

注：1、世界银行预测中国08年GDP增长率为9.8%； 

2、《全国“十一五”人口和计划生育事业发展规划》对2010年总人口的约束性指标是13.6亿。 

资料来源：平安证券 

 

图表17 美国寿险公司险种构成   
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图表18 中国寿险公司险种构成 
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资料来源：CIRC、平安证券 
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3.2.3 内含价值贡献率由竞争格局决定 
竞争格局决定利润空间。这是市场经济法则，而不仅适用于寿险行业。 
全球保险市场垄断特征明显。1994年—2004年全球主要成熟市场前10大保险公司市场份额合
计占比40%—80%，竞争格局比较稳定。 
中国垄断格局短期难以打破。截至2008年6月底，前三大保险公司市场份额合计为63.7%，这
是在激烈竞争下缓慢下降的结果，而且2003年以来新单内含价值贡献率整体稳步上升。我们
认为，在数量化配套监管体系下，恶性竞争难以成行，这既符合行业发展的利益需要，也是

国家逐步健全保险保障体系的必然选择。 
 
图表19 前 10大保险集团累计市场占有率 

 
资料来源：SIGMA 

 
图表20 我国人身险市场结构 
市场份额 200612  200712  200801  200802 200803 200804 200805 200806  

中国人寿 45.3% 39.7% 40.2% 41.4% 44.3% 44.2% 43.3% 42.2% 

平安寿险 17.0% 16.0% 14.2% 13.2% 12.0% 12.1% 12.7% 12.5% 

太保寿险 9.3% 10.2% 10.7% 10.6% 9.9% 9.6% 9.4% 9.0% 

三大寿险公司合计 71.6% 66.0% 65.1% 65.3% 66.1% 65.9% 65.4% 63.7% 

中资合计 94.1% 92.0% 93.5% 94.3% 94.8% 94.9% 95.0% NA 

外资合计 5.9% 8.0% 6.5% 5.7% 5.2% 5.1% 5.0% NA 

资料来源：CIRC、平安证券 
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图表21 三大保险公司新单内含价值贡献率（NBV/FYP） 
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资料来源：公司数据、平安证券 

 
3.2.4 万能结算利率不是新保单成本 
2008年以来，万能险结算利率持续走高，引发了投资者对寿险行业竞争环境恶化的担忧。 
我们看到的事实是：2008年6月与1月相比，除平安寿险和中意人寿万能结算利率分别提高50
个基点和20个基点外，其他公司均为持平或下降。 
我们的观点是： 
①结算利率是波动的，而不是只升不降的； 
②结算利率是实际回报率平滑后的结果，而不是新保单成本； 
③寿险公司长期看是相对理性的，恶意竞争在现有监管体系下是难以为继的。 
 
图表22 万能险结算利率 
公司 产品 200801 200802 200803 200804 200805 200806 

国寿 瑞安两全保险 5.00% 6.05% 6.05% 5.85% 5.00% 4.90% 

平安 个人万能险 5.25% 5.25% 5.50% 5.50% 5.75% 5.75% 

太保 金诚利两全保险（万能型） 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

泰康 卓越财富终身寿险（万能型） 5.80% 5.80% 5.80% 5.80% 5.80% 5.80% 

人保 智胜金账户两全保险（万能型） 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.56% 

人保 优选金两全保险（万能型） 5.88% 5.88% 5.58% 5.50% 5.50% 5.50% 

新华 新华得意理财两全保险(万能型) 5.66% 5.66% 5.60% 5.60% 5.60% 5.35% 

太平 盈利多 2007两全保险（万能型） 5.70% 5.70% 5.70% 5.70% 5.70% 5.70% 

生命 金满贯终身寿险（万能型） 4.60% 4.60% 4.60% 4.60% 4.60% 4.55% 

友邦 万能险结算年利率 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 

中意 万能理财账户（个险） 4.80% 4.80% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

3.2.5 三大保险公司的合理乘数 
目前中国人寿、中国平安、中国太保A股股价隐含的新业务乘数分别为32倍、15倍和19倍，
平均为22倍，而全球主要保险公司2000年以来的平均新业务乘数为10-13倍。我们认为，中国
作为新兴市场，新业务增长的可持续性高于成熟市场，因此给予一定的溢价，结合对三大保

险公司成长性的判断，分别给予30-43倍新业务乘数（具体估值数据参见本文5.1）。 
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图表23 三大保险公司估值精算假设 
一年新业务价值增长率假设 公司 新业务 

乘数 

贴现率 

2009-2013 2014-2018 2019-2023 永续 

中国人寿 32倍  11.50% 16.2%、15.3%、15%、15%、15% 13% 10% 3% 

中国平安 43倍  11.50% 24%、21%、20%、20%、20% 15% 10% 3% 

中国太保 30倍  12% 17.2%、15%、15%、15%、15% 13% 10% 3% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表24 三大保险公司与全球主要保险公司一年新业务价值复合增长率比较    单位：百万 
 货币 2004 2005 2006 2007 复合增长率 

Prudential Plc GBP 752 869 1039 1215 17.3% 

Legal and General Plc GBP 353 380 479 468 9.9% 

Aegon NV EUR 489 550 775 927 23.8% 

Allianz SE-REG EUR 611 663 982 1077 20.8% 

Ing EUR  632  805  807  1,113  20.8% 

中国人寿 CNY 3913 4539 5132 7187 22.5% 

中国平安 CNY 6504 7489 10481 12047 22.8% 

中国太保 CNY 2004 3780 88.6% 

注：中国太保复合增长率为06-07期间，其余则为04-07期间。 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表25 欧洲个险新单保费增长率  单位：百万欧元 图表26 欧洲团险新单保费增长率 单位：百万欧元 

资料来源：CEA、平安证券                              
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图表27 欧洲寿险总保费增长率 
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资料来源：CEA、平安证券 

 

四、 精算利润提供估值参考 

4.1 会计核算体系与内含价值体系比较 

会计核算体系和内含价值体系是两套独立的核算体系，分属于财务系列和精算系列。二者

在核算结果上的差异主要体现在：调整后净资产小于一般会计净资产，因为偿付能力资本

的现金流分配受限制；有效业务价值来自于现有负债业务，反映有效保单的未来价值。 
 
图表28 内含价值体系与会计核算体系比较 

 
资料来源：平安证券 

 
4.2 会计利润：影响股价但难以预测 

 
4.2.1  股价提前反映业绩预期 
我们以彭博资讯统计的所有分析师预测的当期期末业绩均值与股价表现进行比较，发现保

险股股价基本提前反映业绩预期，这一点从海外公司股价表现亦可得到印证。 
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图表29 A股股价与分析师预测当期期末业绩平均值                                             
中国人寿      单位：元              中国平安    单位：元                          中国太保    单位：元 
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资料来源:彭博资讯、平安证券 

 
图表30 股价与分析师预测当期期末业绩平均值 
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资料来源:彭博资讯、平安证券 

 

4.2.2  会计利润难以准确预测 
会计利润由收入和支出决定，其中收入主要包括保费收入和投资收益；支出主要包括赔付

和准备金提转差。会计利润的波动性主要体现在： 
收入支出期间不匹配扭曲会计利润。由于新单销售的佣金或费用一般发生在前期，尤其是

首年，所以会计利润往往不是由首年新单，而是由续期保单所创造。这种新业务压力直接

造成了对会计利润的扭曲。 
投资收益和净资产倍受资本市场波动影响。利率政策直接影响股市和债市走向，而且往往

是相反的走向。加上各公司不同的投资策略、资产配置结构和会计政策的选择，导致在不

同假设下不同的结论。这一点从全球 45 家保险公司的财务数据中同样得到印证。近 10 年
来，全球 45家保险公司总投资收益率大幅波动，从而带动 ROE和 ROA的较大幅度波动。 
盈余管理增加准备金预测难度。管理层对万能平滑准备金、分红特别储备金、高利率保单

准备金等准备金计提和结转具有较大的选择权，直接影响当期负债和会计利润。 
以上因素不仅单独作用，而且交互影响，使利润的波动方向变得更为复杂。 
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图表31 寿险公司短期会计业绩具有不可预知性 

 
资料来源：平安证券 
 

图表32 全球 45家保险公司主要财务数据 
平均总投资收益率                       平均 ROE                              平均 ROA 
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资料来源：彭博资讯、平安证券 
 

4.3 精算利润：用于筛选优秀管理层 
4.3.1 精算利润的构成 
目前精算利润的概念在欧洲已广泛使用。欧盟标准的内在价值（EEV）利润是欧洲寿险公司
年报中的重要阐述内容之一，同时也被投资者广泛认同，成为重要的估值参考。它由一年

新业务价值和超越精算假设的三差构成，可以真实反映公司管理绩效。 
一年新业务价值是精算利润的稳定来源。在精算假设和定价假设基础上，一年新业务价值

由当期新单增长情况决定，不受当期实际投资回报率、死亡率、费用率的影响，相对稳定，

并具可预测性。 
 
图表33 精算利润构成 

 

资料来源：平安证券 

精算利润 

一年新业务价值 经验利润 

投资回报差异 其他差异 

股市波动：公允价值/投资收益 

利率波动：公允价值/投资收益 

资产配置：不断变化的投资策略 

会计政策：政策选择具有灵活性 

收入/支出 ： 营运周期长，期间不匹配。

准备金计提：依赖假设。 

准备金转回：负债/满期波动性难以把握。

会计业绩 

不可预知 
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图表34 寿险公司精算利润来源 
 利差 死差 费差 

一年新业务价值 投资收益率精算假设 

定价利率 

死亡率精算假设 

定价死亡率 

费用率精算假设 

定价费用率 

投资回报差异 

其他营运差异 

实际投资收益率 

投资收益率精算假设 

实际死亡率 

死亡率精算假设 

实际费用率 

费用率精算假设 

精算利润 实际投资收益率 

定价利率 

实际死亡率 

定价死亡率 

实际费用率 

定价费用率 

资料来源：平安证券 

 

4.3.2  精算利润具短期波动性 
经验利润中死差和费差相对稳定，而利差随着实际收益率的大幅波动而波动，它较会计利润

更真实地反映了投资绩效。中国平安和中国人寿 07年借助一年新业务价值的稳定增长和资
本市场的繁荣，造就了优异的投资表现，分别实现精算利润 205亿元和 650亿元，每股精算
利润 2.8元和 2.3元，远远高于会计利润。 

4.3.3  精算利润可用于公司间比较 
从较长周期看，各公司投资能力差异不大，因此我们可以在假设投资能力无差异的情况下，

对精算利润进行分项目比较和预测。这种方法可以在一定程度上摆脱收入成本期间不匹配和

准备金计提的困扰，将精力集中于核心要素——一年新业务价值（NBV），有利于长期价
值判断和筛选出优秀管理层。 

图表35 中国人寿精算利润预测及分解                                   单位：百万                            

-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

精算利润 NBV 经验利润 投资回报差异 其他运营差异

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

经验利润=投资回报差异+其他运营差异精算利润=NBV+经验利润

 
资料来源：公司数据、平安证券 
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图表36 中国平安精算利润预测及分解                                   单位：百万                            
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资料来源：公司数据、平安证券 

图表37 中国太保精算利润预测及分解                                   单位：百万                            
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资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表38 三大保险公司精算利润                                          单位：百万/元 
  中国人寿 中国平安 中国太保 

  2006 2007 2008E 2006 2007 2008E 2006 2007 2008E 

NBV 10481 12047 14698  6,222 7,880 9167 2,176 3,015 3,871 

  投资回报差异 3,116 51,923 -23525  3,399 11,658 -15444 5,878 15,271 -5,515 

  其他经验差异 1,615 1,075 1455  447 1,004 545 -1,155 -944 -900 

经验利润 4,731 52,998 -22070  3,846 12,662 -14900 4,723 14,327 -6,415 

精算利润 15,212 65,045 -7372  10,068 20,542 -5733 6,899 17,342 -2543  

精算利润增长率  327.59%   104.03%  151.37%   

每股 NBV 0.37  0.43  0.52  0.85 1.07 1.25 0.28 0.39  0.50  

每股精算利润 0.54  2.30  -0.26  1.37 2.80 -0.78 0.896 2.25  -0.33  

资料来源：公司数据、平安证券 

 

五、 保险公司估值 

5.1  估值结论 

 
股价低于合理估值。中国人寿、中国平安、中国太保目前股价隐含的新业务乘数分别为32
倍、15倍和19倍，分别较评估价值低0.4%、46%和21%。 
维持行业“强烈推荐”评级。从行业周期看，我国寿险行业正站在上升周期的起点上（参

见《保险行业系列报告之美国寿险借鉴篇》）；从盈利能力看，利差作为寿险主要利润来
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源，受益于加息周期和投资渠道的拓宽。目前股价并未反映新业务价值的持续增长，以及

未来精算假设的调整空间。维持行业“强烈推荐”评级。 
 
图表39 三大保险公司评估价值                                                   

EV NBV 新业务乘数 寿险价值 非寿险价值 评估价值 每股价值
公司 

百万 百万 倍 百万 百万 百万 元 

投资评级 

中国人寿 262797  14698  32.1  734762 734762 26 推荐 

中国平安 73865  9167  43.1  469254 88402 557656 76 强烈推荐 

中国太保 29225  3871  30.0  145249 46022 191271 25 推荐 

注：数据均为2008年归属于上市公司预测数据，EV已剔除非寿险业务净资产。 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表40 中国平安分业务估值 （2008）                                单位：百万/元   
 估值方法 净资产 净利润 评估价值 集团实际

持股比例

归属于集团

价值

归属于集团

每股价值

价值构成 

平安寿险 内含价值 19600  9448  99% 469254 64 84% 

平安产险 2XPB 3804  742  7608 99% 7536 1 1% 

平安银行 2.5XPB 8090  1465  20225 90% 18211 2 3% 

平安证券 2XPB 3760  746  7520 86% 6475 1 1% 

集团及其他 1XPB 56179  3147  56179 100% 56179 8 10% 

非寿险价值   88402 12 16% 

价值合计   557656 76 100.0% 

注：平安寿险评估价值中包含调整后净资产价值194亿元、寿险有效业务价值545亿元、新业务价值3954亿元。 

资料来源：平安证券 

 
图表41 中国太保分业务估值  （2008）                               单位：百万/元 
  08年预测 持股比例 归属于集团 构成 

调整后净资产 11476  97.83% 11227 5.9% 

寿险有效业务价值 18397  97.83% 17998 9.4% 

内含价值 29873  97.83% 29225  

寿险新业务价值 118598  97.83% 116024 60.7% 

寿险评估价值 148471  97.83% 145249 75.9% 

产险净利润 734  98.14% 720  

产险净资产 8200  98.14% 8048  

产险估值（2XPB） 16401  98.14% 16096 8.4% 

集团及其他净资产 29,926 100% 29926  

集团估值(1XPB) 29,926 100% 29926 15.6% 

合计估值  191271 100.0% 

每股价值  24.8  

资料来源：平安证券 
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图表42 新业务乘数敏感性分析                                       单位：百万/元 
 新业务乘数 

合计估值 15 20 25 30 35 40 45 50 

中国人寿 483262  556750 630238  703726 777215 850703 924191 997680  

中国平安 299766  345599 391432  437265 483098 528931 574764 620597  

中国太保 133312  152667 172022  191377 210732 230087 249442 268797  

每股估值         

中国人寿 17  20 22  25 27 30 33 35  

中国平安 41  47 53  60 66 72 78 84  

中国太保 17  20 22  25 27 30 32 35  

资料来源：公司数据、平安证券 

 

5.2 估值基础 

 
图表43 三大保险公司承保业务指标（2007） 
个险占比                                   单位：百万/% 产品构成                                  单位：% 
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注：中国人寿保单继续率为24/26个月指标，中国平安和中国太保为13/25个月指标；人均产能按期初代理人数量和期末代理人数量的

平均值作为分母计算。 

资料来源：公司数据、平安证券 
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附录： 

图表44 三大保险公司相对估值 
 股价 市值 净资产 净利润 EV P/B P/E P/EV 

 元 百万 百万 百万 百万 倍 倍 倍 

中国人寿 26  732064  167795  22229 262797 4.4 32.9 2.8  

中国平安 41  301659  89773  15055 144980 3.4 20.0 2.1  

中国太保 20  150689  51290  6499 71884 2.9 23.2 2.1  

注：EV包含非寿险净资产；净资产、净利润、EV均为 2008年预测值。 

资料来源;平安证券 
 

图表45 全球 45家保险公司当下估值比较                                                  单位：%/倍        

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0
16.0
18.0
20.0
22.0
24.0
26.0
28.0
30.0

07PB 08PB 07PE 08PE 09PE 07ROE 08ROE 09ROE 07ROA

全球45家保险公司平均 中国人寿-A 中国人寿-H 中国平安-A 中国平安-H 中国太保-A
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国内三家保险公司平均估值是全
球平均的1.3倍—1.8倍，ROE是全
球平均的0.9倍—1.4倍。

 
注：股价日期 2008-7-10，08和 09年数据为分析师预测平均值。 

资料来源：彭博资讯、平安证券 

 

图表46 全球 45家保险公司平均 PE 图表47 全球 45家保险公司平均 PB 
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资料来源：彭博资讯、平安证券 
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图表48 保诚集团历史 P/EV 
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资料来源：公司资料、平安证券 
 
图表49 内含价值相关概念 
指标 公式 

内含价值 =调整净资产+有效业务价值=（自由盈余+要求资本）+（有效保单未来产生的股

东现金流现值-持有要求资本的成本）。 

调整后净资产 =适用业务对应的所有资产的市场价值-相应负债； 

=自由盈余+要求资本。 

要求资本 不低于法定最低偿付能力额度。 

自由盈余 =调整后净资产-要求资本； 

有效业务价值 =支持有效业务负债的资产所产生的未来可分配的股东现金流的现值； 

=有效保单未来产生的股东现金流现值-持有要求资本的成本。 

内含价值增长 =（期初内含价值的预计回报+一年新业务价值） +（假设及模型变动+市场价值调

整影响+投资回报差异+其他经验差异）+（资本注入-支付股东股息） 

精算利润 =一年新业务价值+经验利润（投资回报差异+其他经验差异） 

有效业务价值增长 =上期期末有效业务价值*风险贴现率+本期释放的预期利润+新业务未来可分配利

润的现值 

资料来源：平安证券 

 



                                                                                                           

行业报告      23/25 
 

图表50 寿险公司内含价值周转流程 

 

资料来源：平安证券 
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平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 

 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 

 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 

 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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团)股份有限公司旗下平安信托投资有限责任公司的控股子公司，但平安证券有限责任公司及分析员个人无权代表

中国平安保险(集团)股份有限公司发布任何信息或提供任何保证。 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先

书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信
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