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保险估值方法演进

• 1.1 内涵价值法的产生和应用

• 传统估值方法低估了寿险公司的价值。

• 20年前内涵价值法应运而生。

• 今天内涵价值法在全球广泛应用。

• 内涵价值法的基本估值原理。



保险估值方法演进

• 1.2 各种估值方法的比较
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中国保险业估值方法讨论

• 2.1 估值结论

• 从静态角度来看，中国保险公司估值明显高于国际平均水平；从动
态角度来看，这一估值水平与中国保险行业上升周期的高增长相匹
配；从历史数据来看，全球三大保险公司在过去18年中也曾有过较
高的估值，中国公司目前估值处于其历史估值水平的上轨。

• 2.2 相对估值法

• A．PE估值法

• B．PB估值法

• C．P/EV估值法



中国保险业估值方法讨论

中国平安 中国人寿

年度 EPS PE PB P/EV EPS PE PB P/EV

31-Dec (元) (x) (x) (x) (元) (x) (x) (x)

2005 0.69 85.46 11.07 7.55 0.35 103.86 15.46 8.54 

2006 1.27 46.43 7.88 5.57 0.75 48.47 7.36 5.65 

2007F 1.70 34.69 4.61 3.21 0.94 38.67 6.44 4.46 

2008F 2.21 26.68 4.08 2.06 1.22 29.75 5.54 3.72 

图表2   中国平安与中国人寿相对估值

注：以2007.05.29收盘价计算

资料来源：平安证券





以上国家和地区加权平均



以上国家和地区加权平均

中国保险业估值方法讨论









• 2.3 绝对估值法

• 绝对估值法的优点是，我们可以将公司未来收益体现到今天的股价
之中；绝对估值法的局限性是，无法准确预测公司未来盈利的波动
性。我们认为绝对估值法的价值在于，它可以让我们理清思路，知
道支撑股价的关键要素和影响价格的最敏感性因素。但在使用绝对
估值法时，我们要坚守保守策略的同时，还要给予一定的折扣，并
与其他相对估值方法并行使用。中国人寿运用DDM、EVA和EV三种方
法得到的合理估值分别为58元、48元和43元；中国平安运用DDM、
EVA 和EV三种方法得到的合理估值分别为84元、72元和76元。

• A．DDM 估值法

• B．EVA估值法

中国保险业估值方法讨论



中国保险业估值方法讨论



中国保险业估值方法讨论

C．内涵价值法EV

• 确定新业务乘数是内涵价值法的关键。

• 我们运用情景分析法确定新业务乘数。

• 永续增长率和风险贴现率是新业务乘数的敏感性因素。

• 相同假设下对人寿和平安的估值。
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中国保险业前景展望

• 3.1 愿景——中国有望产生国际级保险集团

• 从历史经验来看，一国经济的繁荣和强大将带动该国保险业的兴起

和腾飞。

• 中国作为世界第四大经济体，有望产生国际级的保险集团。

• 实践表明，寿险上升周期可维持数十年，初始阶段可实现超高速增

长。









中国保险业前景展望

• 3.2 现实——近两年的催化剂

• 保险资金投资渠道逐步放开。

• 中国进入加息周期。

• 2008年内外资企业所得税并轨。



中国保险业前景展望

• 3.3保险股在指数中的权重日益重要

• 保险股在上证综指、上证A股指数和国企指数中的权重分别为

10.6%、10.8%和13.55%。其中，中国人寿和中国平安分别是上证综

指中第四和第五大权重股。对于境内机构投资者而言，投资保险股

就意味着锁定了10%的大盘；对于海外资金而言，投资香港的中国

股票，必然要选择在指数中占比40%的金融股，而保险股占比为14%

强。随着上市保险公司数量的逐渐增加和保险股市值规模的增大，

以及单只基金发行规模的扩大，以指数为标尺的大资金，配置保险

股是必然选择。



中国保险业前景展望
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中国保险业前景展望
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投资策略

• 保险股兼具稳定增长和投资弹性两大属性。

• 给予“强烈推荐”的投资评级，建议“买入并持有”。
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