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论文摘要 

 

 

论文摘要 

 

改革开放三十几年来，我国居民可支配收入大幅提高，带来了国内保险市场

的高速发展，并造就了中国平安和中国人寿这样的大型保险公司的快速成长。随

着金融全球化进程的推进和我国金融开放程度的提高，大量的国际资本涌入中

国。作为中国金融行业中开放力度 大的一个行业，大量外资保险公司进入中国

市场，造成本土保险公司面临巨大挑战。为了应对竞争和提高风险抵御能力，国

内大型保险公司近几年纷纷走上上市的道路。因此，如何评估上市保险公司的质

量以及投资价值成为学术界和实务中的热点问题之一。本文结合定性和定量的分

析方法，从行业以及公司自身经营的基本面，对中国平安和中国人寿的投资价值

进行分析，并选用理论上和实务中常用的内含价值法对两家上市保险公司的价值

进行评估。 

文章基本框架如下： 

第一章主要对中国平安、中国人寿的简要情况、行业地位、股权结构及主要

财务状况进行介绍和分析，了解文章研究的背景和意义。 

第二章简要介绍国内保险业的发展情况，并从内部竞争格局、进入壁垒以及

替代产品几个方面对国内保险业进行分析，从而对国内保险业的投资价值有较清

晰的认识。 

第三章主要通过对中国平安、中国人寿近几年的资产变现能力、资产运营能

力方面的指标进行深入分析，即对公司资产的周转速度、使用效率进行分析，进

而深入分析两家上市保险公司的资产质量。 

第四章主要从客户资源及营销渠道、保费收入、投资结构、保险赔付和费用

状况等方面对两家上市保险公司的经营状况进行深入的比较分析。 

第五章主要对两家上市保险公司的短期偿付能力指标、长期偿付能力指标以

及监管部门要求的偿付能力充足率指标进行深入的比较分析。 

第六章结合盈利结构分析对两家上市保险公司的盈利能力进行分析，并选用

每股收益作为核心指标，同时充分运用现金流量表提供的信息，使用杜邦分析法

对两家上市保险公司的整体盈利能力进行分析。 

第七章使用内含价值法对中国平安和中国人寿两家上市保险公司的股票进

带格式的: 行距: 固定值 12 磅

带格式的: 两端对齐
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行估值分析，并结合敏感性分析给出两家上市保险公司的合理价值区间。 

文章分析发现在资产质量、经营状况、偿付能力方面，中国人寿比中国平安

强；而在保费收入增长速度和盈利能力方面，中国平安比中国人寿强。内含价值

法分析认为中国平安股票的合理股价为57.33元，敏感性分析得到的合理股价区

间为54.47-60.20元；内含价值法分析认为中国人寿的股票合理股价为19.39元，敏

感性分析得到的合理股价区间为18.42-20.36元。2012年12月31日中国平安股票的

市场价格为45.29元，中国人寿股票的市场价格为21.40元，说明当前市场上中国

平安的股价处于被低估的状态，中国人寿的股价处于略微高估的状态。 

 

关键词：保险公司；价值评估；内含价值法 带格式的: 字体: 加粗

带格式的: 缩进: 首行缩进:  2 字
符
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Abstract 

 

 

Abstract 

 

The disposable income of Chinese residents experiences a substantial increase in 

the 30 years of reform and opening up，bringing the high-speed development of the 

domestic insurance market. Thus many large insurance companies such as Ping An 

Insurance (Group) Company Of China and China Life Insurance (Group) Company 

experience a rapid growth. However, with the advance of the process of financial 

globalization, China's financial openness is getting higher and higher, a large number 

of international capital influx in the country, especially a large number of foreign 

insurance companies, which will allow local insurance companies face enormous 

challenges. In response to competition and increase risk resilience, some large 

domestic insurance companies have listed in recent years. Therefore, how to assess 

the quality and investment value of listed insurance company become one of the hot 

issues in the academic and practice. This article combines qualitative and quantitative 

analysis methods, analyze the investment value of Ping An and China Life from the 

industry as well as the company's business fundamentals.，and uses the embedded 

value method, which always used in the theory and practice, to evaluate the value of 

the two listed insurance companies.  

The basic configuration of the article is as below: 

Chapter 1 introduces and analyzes the profiles, industry status, ownership 

structure and principal financial position of Ping An and China Life, to understand the 

background and significance of the studies. 

Chapter 2 briefly introduces the development of the domestic insurance industry, 

and analyzes the aspects of pattern of internal competition, barriers to entry and 

alternative products on domestic insurance industry.  

Chapter 3 analyzes the realization of assets and asset operational capability of 

Ping An and China Life in recent years. And then analyzes the asset quality of the two 

listed insurance companies.  

Chapter 4 analyzes the operating conditions of the two listed insurance 

companies from the aspects of customer resources and marketing channels, premium 

income, investment structure, insurance payments and cost conditions. 

Chapter 5 analyzes the two listed insurance company's short-term solvency 
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indicators, the long-term solvency indicators and solvency adequacy ratio indicator, 

which are the requirements of regulatory authorities. 

Chapter 6 analyzes the profitability of the two listed insurance companies, 

combined earnings structure analysis. And use DuPont analysis to analyze the whole 

profitability of the two listed insurance companies with the selection of earnings per 

share as core indicators. 

Chapter 7 evaluates the value of the two listed insurance companies using the 

embedded value method, and uses the sensitivity analysis to give a reasonable price 

range of the two listed insurance companies. 

This paper reveals that China Life is stronger than Ping An in asset quality, 

operating conditions and solvency. While Ping An is stronger than China Life in 

premium income growth rate and profitability. The reasonable stock price of Ping An 

is RMB57.33, and reasonable price range is RMB54.47-60.20; The reasonable stock 

price of China Life is RMB19.39, and reasonable price range is RMB18.42-20.36. On 

December 31, 2012, the market prices of Ping An and China Life are 45.29 and 21.40. 

So we found that the market price of Ping An is undervalued and the market price of 

China Life is slightly overestimated in the current market. 

 

Keywords: Insurance companies; Value estimate; The embedded value 

method 
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引  言 

随着中国金融体制改革的深化，中国保险业也处在深化改革、逐步开放和加

速发展的历史新阶段。保险行业服务的领域也越来越广阔，如自然灾害险、交通

强制险、社会养老投资、新农合建设以及环境责任险等。保险行业服务领域的拓

宽及服务水平的提高，正是中国在探索中国特色保险业的发展道路上取得显著成

就的体现。 

回望过去几年中国保险业取得的成就，不难发现中国保险业正踏上新的起

点，中国正逐步迈向新兴的保险大国。2006年至2010年的5年间，国内保险机构

由93家发展到146家，国内保险业高管人员从1.45万人发展到2.94万人，营销员从

156万人发展到330万人，精算、核保核赔、投资等相关专业技术人员也在日益成

长，为行业未来更大的发展提供强有力的人才保障与智力支持。同时，国内保险

业的保费收入规模高速增长，2010年保费收入为14500亿元。2010年底保险公司

总资产超过50000亿元，是2005年的3.3倍1。当下中国保险业的市场格局为：原保

险、再保险、保险中介和保险资产管理相互协调，不同组织形式的保险机构之间

公平竞争、共同发展。同时，健康险公司、养老险公司和专业化的保险资产管理

公司也逐渐成长，并成为保险市场的不可或缺的力量。 

相对欧美发达国家而言，中国的保险密度与保险深度都较低，因而中国拥有

一个潜力巨大的新兴保险市场。WTO打开了中国保险业的大门，历史悠久、实

力雄厚的国外保险公司也顺势进入中国市场，使得中国保险市场呈现出多样化。

外资保险公司在技术和管理上更具有优势，而中资保险公司则拥有得天独厚的本

土优势，因而形成了中、外资保险公司竞争的局面。随着中资保险公司的陆续上

市，如何在竞争的市场上合理地评估它们的价值，即如何对它们的投资价值进行

分析，成为学者和业内人士的一个重要话题。 

本文对中国平安保险（集团）股份有限公司和中国人寿保险股份有限公司进

行分析，通过对它们的资产质量、经营状况、偿付能力和盈利能力方面进行全面

地比较分析，从而能够较为详细地、准确地对它们的基本面进行分析，同时，本

                                                        
1 数据来源：51 行业报告网 www.51baogao.cn 
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文还运用内含价值法对它们进行估值分析。 

本文研究的主要意义在于通过对中国平安、中国人寿两家公司投资价值比较

分析，希望能够为保险类股票投资者提供一定的参考和借鉴。 
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