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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 71 

行业总市值(百万元) 5393112 

行业流通市值(百万元) 3585479 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

相关报告 

<<全球经验看券商的“护城河” 演进

方 向   - 为 什 么 持 续 推 荐 龙 头 券

商>>2019.02.24 

<<关注业务及执行层面的变化——信

托 行 业 跟 踪 点 评 报 告

201902>>2019.02.24 

<<政策环境持续改善，看好行业配置价

值-中泰金融券商 1 月月度数据点评

-20190217>>2019.02.17 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EVPS 每股内含价值 PEV PEG 评级 

2017

A 

2018E 2019E 2020E 2017

A 

2018E 2019E 2020E 

新华保险 50.3

8 

49.1

9 

56.66 65.87 76.74 1.02 0.89 0.76 0.66 - 买入 

中国平安 73.0

0 

45.1

4 

54.73 67.50 79.26 1.62 1.33 1.08 0.92 - 买入 

中国太保 36.8

0 

31.5

8 

36.79 43.21 49.73 1.17 1.00 0.85 0.74 - 买入 

            

            

备注：数据截至 2019/2/25 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 

 投资摘要：继续看好保险，关注 beta 属性最强、估值最低的新华保险！保

险 beta 属性来源于高杠杆，目前仍未充分发挥，我们测算权益市场上行 1

5%将分别增厚平安、太保、新华、国寿的 ev6.6%、4.3%、7.6%和 5.6%。

经历 2/25 上涨之后，保险股估值仍处于低水平，新华、平安、太保和国寿

对应 19 年 pev 仅为 0.76、1.08、0.85 和 0.85。 

 

 保险的 beta 属性来源于高杠杆。当前平安，太保，新华和国寿的总资产/
净资产比重分别为 13.3，9.3，10.7 和 9.4。考虑到保险可投资资金中约有
13%-22%投资于权益市场，因此平安，太保，新华和国寿截止 2018 年中
报权益投资规模/净资产的比重分别达到了 114.9%，112.2%，191%和 12
9%，如果只考虑核心的二级市场权益资产（股票+权益基金），新华和国寿
两个纯寿险的核心权益/净资产比重分别是 127%和 86%，是保险公司中最
高的。 

 权益资产大涨会通过净资产传导到保险公司的内含价值。保险公司的内含
价值由调整后净资产和有效业务价值构成，后者不受短期投资收益上行影
响，如果简单测算权益市场上行 15%，那么会通过调整后净资产的传导，
增厚平安，太保，新华和国寿当年的内含价值 9.6%，7.6%，11.4%和 8.1%
（以 2018 中报数据测算）。进一步细化计算，考虑到分红险必须将 70%的
收益分给投保者，结合各家公司分红险的比重，测算得到 15%的权益回报
将分别增厚平安，太保，新华和国寿的 ev 6.6%，4.3%，7.6%和 5.6%。
充分体现了保险股极高的 beta 属性，且随着权益市场行情的延续将形成较
强烈的正反馈，2/25 日大涨之前并未充分发挥。 

 投资建议：继续看好保险，关注 beta 属性最强、估值最低的新华保险！ 
保险 beta 属性来源于高杠杆，目前仍未充分发挥。经历 2/25 上涨之后，
保险股估值仍处于低水平，新华、平安、太保和国寿对应 19 年 pev 仅为 0.
76、1.08、0.85 和 0.85。新华逻辑为： 

a)根据前文测算，新华 beta 弹性最强； 

b)预计公司今年负债端累计 nbv 接近两位数增长，健康险和年金险的费用
率分别提高 2%和 1%的杠杆效果较为明显； 

c)经历 2/25 大涨后，对应 19 年 pev 仍然只有 0.76 倍，是保险公司中最低
的； 

d)管理层变动效应减弱，短期压制估值的因素基本消除，此前万峰董事长
可能在推进的方式和凝聚队伍方面略有激进，但往后看公司战略方向不会
变化。另外，新华港股本轮自阶段低位的反弹高度高于 A 股接近 20%； 

 风险提示：权益市场大幅下跌；长端利率趋势性下降；新单销售低于预期； 
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图表 1：保险公司弹性测算 

权益资产上涨对 EV 的弹性测算 平安 太保 新华 人寿 

杠杆率（总资产/净资产） 13.28 9.26 10.72 9.42 

权益资产/归母净资产 114.88% 112.23% 190.98% 129.01% 

核心权益/归母净资产 55.54% 56.62% 127.83% 86.83% 

分红险占比 44.29% 62.05% 47.45% 45.00% 

权益资产/内含价值 63.93% 50.40% 75.86% 54.17% 

权益资产上涨 15%对内含价值的影响（考虑分红吸收效应） 6.62% 4.28% 7.60% 5.57% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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