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槃新华人寿：涅 重生，展翅高飞
——新华人寿新股定价报告 

 持续高速增长，跻身行业第一梯队的寿险公司：新华人寿 1996 年成立，

起步晚于其他三家 A 股上市保险公司。但是公司 08-10 年复合保费增速

40.5%，增速快于行业平均以及主要竞争对手。10 年末公司保费收入达

917 亿元，市场份额 8.9%，位于行业第三位，与太保寿险规模相近。 

 涅槃重生，充足资本金确保公司未来成长：由于前公司前董事长关国亮

违规事件导致公司偿付能力长期严重不足。因此，保险保障基金于 07 年

入驻公司，接管相应股份。09 年汇金入驻接手保险保障基金股份之后，

公司目前拥有良好股权结构，汇金、宝钢和苏黎世为公司三大股东。此

次上市融资后，据测算公司偿付能力将达到近 200%，充足的资本金确保

公司未来持续的成长性。 

 银保为主，保费结构与太保类似：从新单保费来看，与太保类似，公司

银保业务占据了近八成保费比例，而今年以来行业银保渠道销售受限也

直接导致了公司 11 年上半年保费出现负增长(-5.4%)。此外，公司着重于

银保期缴业务，银保期缴占比高于同业，且多为利润率较高的 5 年期以

上产品。 

 合理估值：27-34 元/股：我们预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.92 元、

1.19 元和 1.45 元，EV 分别为 20.5 元、24.0 元和 27.95 元。综合考虑行

业估值情况，我们认为公司合理估值为 27~34 元/股，对于 11PEV1.4~1.6
倍，11VNBX4.8~8.6 倍。 

 投资建议：建议积极参与网下询价。长期来看，在看好国内寿险行业发

展的前提下，公司作为新起的寿险公司已体现出一定的综合竞争能力，

而此次募集后充足的资本金也确保公司未来持续成长性；短期来看，参

考国海、方正等金融公司由于较低流通市值而在上市后持续享有估值溢

价，新华此次 A 股发行量仅约 50 亿元，预计新华人寿上市后短期内二级

市场价格可能会受益于流通盘溢价，股价超过前述的合理估值，建议在

【27-34】元区间积极参与网下询价。 

 风险提示：A 股趋势性下跌导致公司权益投资受损。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
每股内含价值(元) 23.4 20.5 24.0

(+/-%) -12.4 17.1

每股一年期新业务价值(元) 3.95 1.50 1.79

(+/-%)  -62.1 20.0

P/EV 1.49 

隐含一年期新业务价值倍数 6.69 
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持续高速增长，跻身行业第一梯队的寿险公司 

96 年成立，始终专注寿险主业 

新华人寿于 1996 年 9 月成立，成立时间晚于 A 股其他三家上市保险公司。成立 15 年以

来，公司始终专注于寿险主业，逐步跻身于行业第一梯队。 

截止 11 年中期，新华人寿已经具有 1477 个机构网点，34 家省级分公司，20.4 万人代理

人团队，公司营销网点、团队规模成熟。  

图 1： 新华人寿成立时间晚于人寿、太保、平安 

 

中国人寿 中国平安 中国太保 新华人寿

1949 1988 1991 1996

 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

 

保费持续高速增长，04 年以来稳居行业前五 

新华人寿 10 年保费收入 916.79 亿元，保费规模居行业第三。2008-2010 年期间，公

司复合保费增速 40.5%，保费增速系统性高于行业平均以及行业中主要竞争对手。 

我们认为公司保费持续保持高速增长的主要原因有： 

1） 相比同业主要竞争对手，公司成立时间较晚，保费基数较低。在业务结构和网点逐步

向全国铺开并完善的过程中，公司同时享受横向和纵向的双重扩展优势。 

2） 银保为主，银保期缴成为公司亮点。公司在银保渠道中主要通过国五家大型商业银行、

邮政储蓄银行、股份制商业银行及地方性商业银行提供保险产品并在该渠道中获得快

速增长。同时公司在银保渠道中较早开展期缴业务，总保费期缴比例在业内仅次于平

安。良好的业务结构也使得公司总保费增速后劲十足。 
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图 2： 新华人寿保费增速：08-10 年复合增速 40% 

 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

图 3： 新华人寿保费排名：04 年以来市场占有率逐年上升 

新华人寿占中国寿险市场份额
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资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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涅槃重生，充足资本金确保公司未来成长 

历经五载，股权关系终于完善 

关国亮在 1998 年至 2006 年期间担任新华人寿前董事长期间，由于当时公司在公司

治理、内控制度方面存在缺陷和漏洞，关国亮利用其担任公司董事长职务的便利，违

规运用保险资金，造成公司财务混乱，偿付能力长期低于保监会最低要求。 

为确保其他股东以及投保人的利益，2007 年 5 月 7 日，经与公司部分股东协商同意，

保险保障基金以每股 5.99 元的价格合计受让了新华原有与关国亮相关的 38.815%的

股份。 

2009 年 11 月 18 日，保险保障基金公司与汇金公司签署关于新华人寿保险股份有

限公司的股份转让协议，保险保障基金公司将其持有的公司全部股份，以每股 8.71 元
的价格转让给汇金公司。股权转让完成后，汇金公司持有本公司 46,578 万股股份，

持股比例为 38.815%，成为公司控股股东。 

图 4： 新华人寿大事时间表 

公司成立

苏黎世等四
家外资机构
入股24.9%
股份

保险保障基
金接手部分
股东38.8%
股份

汇金受让保
险保障基金
所持38.8%
股份

股东增资
140亿

1996 2000 2007 2009 2011

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

截止目前，汇金、宝钢和苏黎世成为新华人寿前三大控股股东，良好的股权结构以及

雄厚的股东背景为公司长期发展提供了强有力的支持。 

图 5： 新华人寿股东情况：汇金、宝钢、苏黎世成为三大股东 

苏黎世, 15.00%

淡马锡, 3.00%

中金, 2.50%

野村, 2.50%

其他境内股东,
17.50%

汇金, 38.82%

宝钢, 18.78%

国金金融公司,
0.40%

渣打, 1.50%

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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两次增资后偿付能力终得解决 

由于前董事长关国亮事件，新华人寿偿付能力长期低于保监会规定之最低标准，这也

成为抑制公司长期发展最主要的问题。截止 10 年末，公司偿付能力额度仅 35%，大

幅低于 100%的保监会标准。 

10 年原有股东增资 140 亿元，偿付能力得到改善。2010 年 10 月公司以每股 10 元
的价格向全体股东发行股份，股东有权按照每持有 12 股可认购 14 股的比例认购本

次增资发行的股份。此次增资使得公司 11 年中期偿付能力提升至 106%，高于保监会

最低 100%的指标，但是仍然在 150%的警戒线下。 

IPO 融资超 150 亿，偿付能力问题终得解决。按此次 IPO 中性假设 30.5 元计算，新

华此次上市融资规模 174 亿，据测算，截止 11 年末公司偿付能力有望达到 191%，

压制公司发展多年的偿付能力问题此次终于有望彻底解决。 

 

图 6： 两次增资后偿付能力问题终得解决 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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银保为主，业务结构与太保类似 

银保为主，银保期交成为公司一大亮点 

从新单保费来看，公司仍然以银保业务为主导，10 年新单保费当中银保保费占比近

80%，比例与太保相似，高于以个险业务为主的平安。 

同时，本公司更加关注个人期交寿险产品，并在国内寿险行业较早将期交产品引入银

行保险渠道。2011 年 1-6 月，本公司银行保险渠道首年期交保费占该渠道首年保费

的 26.7%，该比例明显高于其他 A 股上市保险公司。 

图 7： 新华人寿保费明细 

百万 元 2011H1 2010 2009 2008 
代理人渠道     
  首年保费          5,374        10,418         7,299           5,138 

      首年期缴         4,907         9,526         6,721           4,706 

      首年趸交           467           893          578            432 

  续期保费         3,417         8,270        12,949             ,319 

小计         8,791        28,688        20,248          14,457 

银保渠道  
  首年保费        17,624         4,318        36,710          29,896 

      首年期缴          4,705         2,214         1,044           6,104 

      首年趸交         12,920         2,105        25,666          23,792 

  续期保费         13,107        17,372         7,253           1,491 

小计         30,731        61,690        43,962          31,388 

财富管理渠道  
小计            368           221              -                -  

团险渠道  
小计            772         1,080           830             608 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

图 8： 新华人寿保费结构：银保为主 

新华人寿新单保费渠道占比

14% 16% 19%

84% 82% 79%

2% 2% 2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2008 2009 2010

个人新单% 银行新单% 团体新单%

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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图 9： 新华人寿银保期缴比例高于同业 

银保首年期缴占首年保费比重(11H1)27%

19%

12%

8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

新华人寿 太保寿险 中国人寿 平安寿险

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

个险代理人团队初具规模，人均产能改善显著 

截止 11 年中期，公司代理人团队规模 20.4 万人，人均产能 4,155 元。公司代理人团

队规模略低于太保，但是人均产能则高于太保。 

纵向来看，新华人寿在 10 年对代理人队伍进行了较为充分的建设与治理，10 年代理

人团队规模 19.9 万人，同比下降 13%；同时当年人均产能 3,968 元，产能大幅提高

45%。 因此 10 年公司在代理人团队规模少于太保的前提下，通过产能改善从而达到

个险新单规模保费超越太保的目标。 

 

图 10： 新华人寿代理人团队规模 

26,316 32,886 36,393 40,465

193,580

226,776
198,771 204,380

13.60% 14.50%

18.30%
19.80%

-

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2008 2009 2010 11H1

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

绩优人力 规模人力 绩优人力占比

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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图 11： 新华人寿人均产能优于太保 

保险公司代理人人均产能(元/月)

2,808 2,746

3,968 4,155

2,807 2,597
2,863

3,773

-
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500

2008 2009 2010 11H1

新华人寿 中国太保

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

同时，新华人寿注重业务品种的另一个表现在于个险期缴业务的缴费期限上。可以看

到，从 08 年起，公司个险新单中利润率较高的 10 年及 20 年以上缴费期限的保单占

比逐年上升。截止 11 年中期，个险首年期交中 20 年以上期交占比达到 46.3%。 

图 12： 新华个险 20 年期以上期交占比逐年上升 

 11H1 2010 2009 2008 
 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

首年期缴保费         

5 年以内期交 

      

16  0.3%

      

71  0.7% 142 2.1% 54 1.2%

5 年以上期交 

      

4,891 99.7%

      

9,455 99.3% 6579 97.9% 4652 98.8%

其中         

-10 年期以上期交 

      

3,334 67.9%

      

4,659 48.9% 5136 76.4% 4134 87.8%

-20 年期以上期交 

      

2,271 46.3%

      

3,649 38.3% 4236 63.0% 3536 75.1%

合计 

 

4,907 100%

 

9,526 100% 6721 100% 4706 100%

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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投资能力：投资收益低于同业，改善空间大 

受限于偿付能力，资产配置较为保守 

由于新华人寿长期偿付能力低于保监会最低要求，导致公司在资产配置上较为保守，

08 年末公司权益投资占比仅为 3%，大幅低于行业平水水平。这直接导致公司在 09
年的牛市中浮盈累积额度大幅小于同业，投资处于被动。 

10 年在保监会批准原有股东增资 140 亿后资金尚未得到充分配置，11 年中期公司账

上定期存款占比高达 30%以上，而这部分资金收益率较低，这也进一步拉低了公司的

投资收益率。 

图 13： 新华人寿资产配置比例 

77% 70%
56%

3% 12%

13%

14% 10%
19%

4% 6% 9%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2008 2009 2010

其他

现金

存款

股权

债券

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

投资收益低于同业，未来改善空间大 

受此前偿付能力影响导致公司 08 年以来资产配置策略上的持续被动影响，公司 08 年

至今投资收益率始终低于同业。 

图 14： 新华人寿投资收益率始终低于同业 

保险公司历史总投资收益率

-3.0%
-2.0%
-1.0%
0.0%
1.0%
2.0%
3.0%
4.0%
5.0%
6.0%
7.0%

2008 2009 2010 11H1

新华人寿 中国人寿 中国太保 中国平安

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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然而，此次 IPO 融资后，公司未来偿付能力充足，资产配置自由度加大。同时，目前

阶段一方面连续加息后定期存款利率相比之前已有大幅上升；另一方面，权益市场在

经历连续两年低迷后整体估值已具有相对吸引力。在此基础上，我们认为公司投资能

力未来改善空间大，投资收益率上升或将成为公司未来业绩增长的主要动力之一。 

 

内含价值：略低于太保 

起步较晚，有效业务价值积攒少于太保 

新华人寿截止 11 年中期内含价值 423.23 亿元，其中有效业务价值 246.5 亿元。相比

主要竞争对手太保，公司有效业务价值积攒较少。 

开业时间较晚（新华 1996 年成立；太保 1991 年成立），有效保单积累时间较短是公

司有效业务价值小于太保的主要原因。 

图 15： 新华人寿有效业务价值小于太保 

11H1太保、新华内含价值比较

24,650
38,746

17,673

31,592

0

20,000

40,000

60,000

80,000

新华人寿 太保寿险

调整净资产

有效业务价值

百万 元

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

 

 

新业务价值利润率有待提高 

公司 10 年新业务价值 47.4 亿元，也低于主要竞争对手中国太保的 61.0 亿元。这可

能是源于：1）公司存量业务规模仍然相对较小，单位产品费用率高于同业；2）公司

产品设计利润率低于同业；3）新华采用英式分红，与传统美式分红精算方法和假设

上的差异导致新业务价值利润率的差异。 
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图 16： 新华人寿新业务价值利润率有待提高 

2010 年 新华人寿 中国太保 

首年保费          56,037          52,724 

新业务价值            4,741            6,100 

VNB/FYP 8.5% 11.6%

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

在 11 年~13 年 5%、20%和 15%的总保费增速的假设下，我们预测新华人寿 11 年~13
年 EPS 分别为 0.92 元、1.19 元和 1.45 元；每股新业务价值 1.50 元、1.79 元和 2.06
元。 

图 17： 新华人寿盈利预测表 

(RMB 百万)

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
每股数据 盈利能力

股本 1, 200   3, 171   3, 171   3, 171   ROE 34. 25% 7. 88% 9. 28% 10. 12%
EPS 1. 87 0. 92 1. 19 1. 45 ROA 0. 74% 0. 69% 0. 72% 0. 72%
BVPS 5. 47 11. 68 12. 87 14. 32 ROAE 41. 63% 10. 72% 9. 73% 10. 66%
EV 23. 40   20. 50   24. 00   27. 95   ROAA 0. 88% 0. 80% 0. 80% 0. 79%
NBV 3. 95    1. 50    1. 79    2. 06    杠杆 46. 38 11. 39   12. 89   14. 09   

当期市价 30. 50 30. 50 30. 50 30. 50 收入增长

市盈率 16. 27 33. 17 25. 55 21. 05 已赚保费收入增长 40. 96% 5. 00% 20. 00% 15. 00%
市净率 5. 57 2. 61 2. 37 2. 13 投资收益增长 29. 49% 16. 58% 55. 74% 24. 76%
内含价值倍数 1. 30 1. 49 1. 27 1. 09 营业收入增长 39. 14% 6. 34% 24. 02% 16. 38%
隐含新业务倍数 1. 8 6. 7 3. 6 1. 2

支出增长

当期成本率 退保金 46. 89% 36. 94% 43. 40% 26. 16%
管理费用及佣金率 18. 14% 22. 02% 24. 80% 28. 17% 赔款支出 - 0. 67% 0. 00% 37. 19% 26. 16%
赔付率 6. 03% 5. 73% 6. 55% 7. 19% 准备金提转差 53. 47% - 3. 30% 16. 20% 8. 15%
退保率 8. 42% 10. 97% 13. 11% 14. 38% 管理费用及佣金 16. 44% 27. 57% 35. 18% 30. 59%
准备金提转差 76. 99% 70. 83% 68. 59% 64. 50% 净利润增长 - 15. 45% 29. 57% 29. 84% 21. 37%
当期综合成本率 109. 58% 109. 55% 113. 05% 114. 24%

资产/负债增长率

保费收入构成 总资产增长率 47. 41% 38. 43% 24. 76% 21. 56%
个人寿险占比 31. 29% 31. 29% 31. 29% 31. 29% 投资资产增长率 48. 85% 38. 43% 24. 76% 21. 56%
银行保险占比 67. 53% 67. 53% 67. 53% 67. 53% 总负债增长率 47. 25% 29. 06% 26. 16% 22. 43%
团体寿险占比 1. 18% 1. 18% 1. 18% 1. 18% 寿险准备金增长率 43. 23% 29. 06% 26. 16% 22. 43%
个人新单占比 18. 59% 18. 59% 18. 59% 18. 59% 股东权益增长 54. 96% 463. 70% 10. 23% 11. 26%
银行新单占比 79. 48% 79. 48% 79. 48% 79. 48%
团体新单占比 1. 93% 1. 93% 1. 93% 1. 93%

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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估值：27-34 元 

相对估值法：27~34 元。  

目前股价下行业平均 11PEV 和 11VNBX 分别为 1.3 倍和 5.4 倍。其中与新华人寿相

同，同为纯寿险公司的中国人寿 11PEV 和 11VNBX 分别为 1.6 倍和 8.4 倍。 

参考同业中三家上市保险公司，我们给予新华人寿 11PEV1.36 倍~1.61 倍的合理估

值，对于股价区间为 27.0 元~34.0 元。 

图 18： 新华人寿相对估值表 

 发行价格         27.0 元         30.5 元         34.0 元
 11PEV          1.36         1.49            1.61 

 11VNBX          4.77         6.69            8.61 

 总市值（百万 元）    85,610    96,707     107,805 

 A 股融资规模       4,281      4,835          5,390 

 H 股融资规模       3,424      3,868          4,312 

 A+H 融资规模     11,129    12,572       14,014 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

图 19： 上市保险公司估值表 

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 36.34 21.14 26.29 30.66 36.51 1.61 2.03 2.26 2.72 1.7 1.4 1.2 1.0 9.5 5.0 2.5 -0.1
中国人寿 17.61 10.09 10.55 11.29 13.54 0.63 0.70 0.75 0.86 1.7 1.7 1.6 1.3 12.0 10.1 8.4 4.7
中国太保 19.13 11.60 12.80 14.76 17.33 0.59 0.71 0.85 1.02 1.6 1.5 1.3 1.1 12.8 8.9 5.1 1.8

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 36.34 1.89 2.26 2.38 2.82 11.57 14.66 17.13 19.95 19.2 16.05 15.3 12.9 3.1 2.48 2.1 1.8
中国人寿 17.61 1.16 1.19 0.80 1.03 7.47 7.38 6.72 7.75 15.1 14.80 22.0 17.1 2.4 2.38 2.6 2.3
中国太保 19.13 0.87 1.00 1.15 1.53 8.80 9.34 9.33 10.86 22.1 19.23 16.6 12.5 2.2 2.05 2.1 1.8

P/EV VNBX

证券简称 价格

EPS BVPS P/E P/B

证券简称 价格

EV 1YrVNB

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

图 20： 新华人寿估值敏感性分析 

行业估值 倍数 对应新华股价 

行业最低 PEV(平安) 1.19 22.8

行业平均 PEV 1.35 26.7

行业最高 PEV(人寿) 1.56 32.5

行业最低 VNBX(平安) 2.52 22.8

行业平均 VNBX 5.35 28.4

行业最高 VNBX(人寿) 8.42 33.7

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 
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行业长期合理估值（绝对估值法） 

由于今年来伴随 A 股低迷，保险板块估值持续走低。我们认为行业目前估值较行业长

期合理价值有较大的折价。 

如果按照一般行业公认的评估价值法进行估值，保险公司的合理估值应该等于内含价

值+新业务价值。其中新业务价值等于一年新业务价值与新业务乘数的乘积，可以被

认为是市场对于寿险公司未来盈利能力的认可程度。其中，一年新业务价值代表公司

在最近一个财务年度中销售业务的所有利润总和，新业务乘数则表示公司估值中对未

来发展业绩的乘数。 

根据我们给定的未来公司长期保费增速假设，新华人寿合理新业务价值倍数为 14.9
倍，对应绝对估值法下的合理估值为 45.5 元。 

图 21： 新华人寿长期合理新业务价值倍数 

年份 基数 新单增速 VNB/APE 利润率变化 

2011       1.00  0.0% 18.7% 0.0%

2012       1.00  20.0% 18.7% -3.9%

2013       1.15  15.0% 18.0% -5.6%

2014       1.25  12.0% 17.0% -5.9%

2015       1.32  12.0% 16.0% -3.1%

2016       1.43  10.0% 15.5% -3.2%

2017       1.52  8.0% 15.0% -3.3%

2018       1.59  7.0% 14.5% -3.4%

2019       1.64  6.0% 14.0% -3.6%

2020       1.68  5.0% 13.5% -3.7%

2021       1.70  5.0% 13.0% -3.8%

2022       1.72  5.0% 12.5% -4.0%

2023       1.73  5.0% 12.0% 0.0%

2024       1.82  5.0% 12.0% 0.0%

2025       1.91  5.0% 12.0% 0.0%
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… … … … …

新业务倍数 = NPV(11.5%,Column(基数))=14.9X 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

图 22： 新华人寿及行业绝对估值 

2011E 新华人寿 中国太保 中国平安 中国人寿 

调整净资产 
     14.38       3.77       5.63        4.66 

有效业务价值 
      8.83       5.16      11.13        6.63 

内含价值 
   23.20     8.94    16.76     11.29 

一年新业务价值 
      1.50       0.85       2.26        0.75 

新业务倍数 
     14.91      14.91      14.91       14.91 

未来新业务价值 
   22.30    12.73    33.68     11.18 

寿险评估价值 
   45.50    21.66    50.44     22.47 

其他业务价值 
       -        8.18      23.71         -  

评估价值 
   45.50    29.84    74.15     22.47 

资料来源：公司招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

 

投资建议：建议积极参与网下询价 

长期具有投资价值。长期来看，在看好国内寿险行业发展的前提下，公司作为新起的

寿险公司已体现出一定的综合竞争能力，而此次募集后充足的资本金也确保公司未来

持续成长性。从绝对估值角度来看，整个保险行业目前估值均处于历史低点，我们认

为公司具备长期投资价值。 

 

短期流动性溢价明显。短期来看，参考国海、方正等金融公司由于较低流通市值而在

上市后持续享有估值溢价，新华此次 A 股发行量仅约 50 亿元，我们预计新华人寿上

市后短期内二级市场价格可能会超过前述的合理估值，建议在【27-34】元区间积极

参与网下询价。 
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图 23： A 股流通盘小于 100 亿市值金融股列表：整体溢价明显 

 流通市值(亿元） 总市值（亿元） 最新 PB 2011PE 
国海证券          20.8          101.7           3.8           33.6 

渤海租赁 42.1 136.9 2.0  27.1 

香溢融通 39.5 39.5 2.6  31.8 

中国中期 41.0 41.0 9.4   N/A 

陕国投 A 46.2 46.2 5.7  46.5 

方正证券 84.9 345.3 2.4  39.9 

爱建股份 67.0 67.2 5.0  41.4 

安信信托 84.3 84.4 19.8  20.3 

鲁信创投 82.3 151.2 5.6  25.4 

西南证券 85.3 248.3 2.2  37.6 

平均 59.3 5.9  33.7 

 

 

风险提示 

A 股趋势性下跌导致公司权益投资受损，业绩与偿付能力双双出现负面影响将会成为

公司未来的主要风险。 
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