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摘 要 

中国保险企业上市在沉寂多年之后，由天平保险进行上市辅导期和中国太保

H 股上市批复的到来又重新拉开了帷幕。未上市的保险公司如何估值及已上市保

险公司的股票投资价值又摆在了大家的面前。 

本文首先对公司价值概念和公司价值评估方法进行了分析和介绍，在此基础

上结合保险行业的经营特殊性的分析，得出保险公司的价值构成，并对保险公司

价值评估方法——内含价值评估法作了详细的介绍；其次，针对保险行业这个金

融行业的重要支柱行业，笔者深入地分析了保险行业的发展现状及前景，同时对

中国平安公司的发展历程、2009 年主要经营情况及核心竞争力的来源进行了详

细的介绍和分析； 后，根据中国平安的具体经营情况和未来发展的判断，笔者

对中国平安未来五年的盈利情况做出预测，并根据保险公司的估值理论和方法对

中国平安进行了估值，在此基础上有针对性地给出了投资建议和风险提示。 

 

 

关键词： 中国平安 公司价值 内含价值 内含价值评估 投资 
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Abstract  
There is no firm to list in China insurance industry for a long time. It changes 

since Tianping Aoto Insurance Company is in the process of listing training, as well as 

China Pacific Insurance (Group) Company has gotten the approval to go public. 

Therefore, the valuation of non-listed insurance firms and the stock investment value 

of listed insurance firms are two important problems. 

 

At first, this paper gives an introduction about the conception of firm value and 

the valuation methodology of firm value.  Furthermore, we analyze the value 

combination in insurance firms in terms of the operating characters in the insurance 

industry.  Also, we mainly introduce the valuation method--Embedded Value.  

Secondly, as insurance industry is a mainstay in the finance, we deeply study the 

current situation and development in the future of the insurance.  Meanwhile, we 

review the growth history of China PingAn Insurance (Group) Company, and discuss 

its operating outcome and competitive power sources in 2009.  In the end, according 

to the study of current operating outcome and the basic judgment for the China 

PingAn Insurance (Group) Company in the future, this paper predicts the profitability 

of China PingAn Insurance (Group) Company in the next five years.  Also, we 

provide a valuation of China PingAn Insurance (Group) Company by a professional 

valuation method for insurance firms.  On the basis of this, this paper provides some 

investment suggestions and risk warning for investors. 
 

Key Words：PingAn, Firm Value, Embedded Value, Investment suggestion
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导 论 

一、选题的现实背景、目的和意义 

2009 年 9 月 15 日，深交所上市公司湖北天茂集团的一纸公告称，旗下控

股的天平保险已经和国泰君安签署上市辅导协议，进入上市辅导期，正式启动明

年的 A 股上市计划。 

2009 年 9 月 28 日，中国太保（601601）太保公告称，接到保监会批复，

同意中国太保在境外发行 H 股并上市。根据 2009 年 7 月 17 日中国太保董事会

临时会议公布的 H 股上市方案，太保此次 H 股 IPO 发行数量不超过 10 亿股，并

且以“不低于董事会决议公告日前公司 A 股 20 个交易日的交易均价进行发行”。

据此预计，中国太保 H 股新股发行价不会低于每股 23.52 元。 

同时，在香港上市的中国人民财产保险股份有限公司的母公司——中国人

民保险集团股份有限公司整体改制变更为国家控股股份制公司的工作也于 2009

年 9 月完成。随即，股份公司引进战略投资者、公开上市等计划将提上议事日程。 

以上只是保险公司上市浪潮中的几朵浪花。为谋求更大的发展，中国再保

险（集团）股份有限公司、泰康人寿保险股份有限公司等公司也纷纷在进行着上

市前的准备工作。而从整个行业来看，截至 2009 年 6 月底，我国已有各种组织

形式的保险公司 120 余家，保险专业中介机构 2493 家，兼业代理机构 13.7 万家，

其中有 6 家公司在境内外上市，一家保险中介集团在美国纳斯达克上市。 

作为金融体系重要组成部分的保险公司，无论是在 A 股上市数量还是对 A

股市场的影响力等方面与银行相去甚远。但每家保险公司的上市都对市场造成了

相当大的震动，这种震动有相当程度上是来自于其上市时的高市盈率：中国人寿

发行的价格区间为每股 18.16 元～18.88 元，对应的市盈率区间为 94.1 倍～97.8

倍；中国平安发行的价格区间为每股 31.80 元～33.80 元，对应的市盈率是 71.67

倍～76.18 倍；中国太保发行的价格区间为每股 27 元～30 元，对应的市盈率为

32.25 倍～35.84 倍。 

如此高的市盈率引发市场的一片哗然：从国内市场看，中国人寿市盈率高
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达 97.8 倍，中国平安发行时 A 股市场的市盈率仅 40 倍左右的水平；中国太保则

更是在没有连续三年盈利的情况下，获得 IPO 特批待遇，那么其理性股价该是多

少？ 

从国际市场上看，全球主要国家保险公司和全球寿险保费收入前 15 名保

险集团的平均市盈率（静态）分别为 17.9 倍和 13 倍。① 

不管市场对保险股的估值存在多大的分歧，保险企业为提高企业竞争力、

适应民族保险业发展的要求，上市必将要成为 2009 年乃至今后年度的一道靓丽

的风景。那么，保险公司该如何估值，是高估还是低估，其股票的成长性如何等

等问题的真相为何？这一命题无疑是值得思考的。而且在保险公司纷纷上市的这

种背景下研究其价值评估无论是对投资者还是公司的经营管理者，甚至是保险监

管当局都有着重要的现实意义： 

对于投资者而言，通过公司价值评估，可以理性地认识到公司存在的风险与

其真实价值，从而理性地做出价值判断和投资决策。 

对于公司内部的经营管理者而言，对公司进行价值评估，有利于公司内部的

经营管理层明确公司价值驱动因素，进行以挖掘公司潜在价值为目的的价值管理

决策，更加注重对公司整体获利能力的分析和评估，从而制定和实施合适的经营

发展计划以确保公司的经营决策，增加股东财富。 

对于监管层而言，对公司进行价值评估，有利于监管部门规范市场管理制度，

建立有序和谐的证券市场。管理层通过对申请上市的公司进行价值评估，以评估

的结果作为是否获得上市资格，并根据其风险程度与价值潜力的大小确定其上市

融资规模；通过对已上市公司进行价值评估，将评估结果作为是否可以获得再融

资（包括增发和配股）或者退出证券市场的重要标准，敦促上市公司加强自身的

经营管理，又可以降低证券市场的风险，从而保证证券市场有序和谐地发展。 

二、研究内容及论文的结构 

本文主要运用公司估值的基本原理，将理论与实践紧密相联，在结合保险

公司的经营特点和价值来源，应用保险公司估值理论从宏观着眼、从微观入手，

                                                        
① 《保险行业系列报告之三：估值篇》
http://www.p5w.net/newfortune/fxs/baogao/yhjrfw/200709/P020070930413382033698.pdf 
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在已经上市的保险公司中选取中国平安作为评估的对象，对其公司的价值进行初

步的评估，并结合宏微观经济环境有针对性地提出投资建议及进行相应的风险提

示。 

全文共分为六章，各章的主要内容与观点如下： 

第一章，公司价值评估理论及方法。本章主要阐述有关公司价值的一些基

本概念和公司价值的评估方法，并针对公司价值的概念进行分析和比较，同时对

实践中运用比较广泛的、不同的价值评估理论和方法进行总结、归纳。 

第二章，保险公司价值评估理论和方法。保险公司与传统企业相比，有其

经营上的特殊性。正因为如此，采用前文所述的传统公司价值评估方法往往不能

真实有效地对保险公司进行估值。本章在提炼保险公司经营特性的基础上，对保

险公司的价值内涵、评估理论和方法进行分析，并就评估的程序进行初步地探讨。 

第三章，我国保险行业发展现状及前景。保险业作为现代金融业的重要组

成部分，已经成为我国金融体系的重要支柱之一，在促进金融市场改革发展、提

高金融资源配置效率方面发挥着重要的作用。随着我国保险行业整体实力的增

强，其在发挥经济补偿功能，有效弥补灾害损失和开展防灾防损，提高全社会抗

风险能力等方面扮演着越来越重要的角色，成为当之无愧的经济“助推器”和社

会“稳定器”。本章分析了我国保险行业的发展现状及发展前景，对发展现状及

发展前景的分析将有助于说明为何要选取保险这一行业作为本文的研究对象。 

第四章，中国平安公司分析。中国平安经过 20 余年的发展已经成为我国保

险业的标杆企业。同时作为一个上市公司，对于投资者而言，中国平安也是一家

值得投资的企业。本章从中国平安的发展战略、渠道建设、组织和团队建设、运

营管理以及产品管理等等各方面进行分析，对这些方面的分析有助于判断中国平

安的核心竞争力的来源，以期破解其快速发展的基因密码。 

第五章，中国平安盈利预测。为了更好的对公司进行估值，本章对中国平

安 2009～2013 年收入以及成本费用中相关项目进行了盈利预测，并计算了 2009 

年～2013 年中国平安的每股收益。 

第六章，中国平安估值及投资建议。根据中国平安的盈利预测，本章采取

内含价值评估法对中国平安的投资价值进行评估，并给出了投资建议以及风险提

示。 
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第一章  公司价值评估方法 

根据国际评估标准委员会（The International Valuation Standards Committee）

的定义：价值是个经济概念，反映可供交易的商品、服务与其买方、卖方之间的

货币数量关系，指在有效期内市场对于由于获得商品或接受服务所能增加的利益

的评判。可见，价值是一种预期的判断或估计值，其大小因评判主体、评判时间

的不同而不同。所以由于主体需要、偏好及判断能力的不同，对公司价值的概念

和定义也会有所不同。本章主要针对公司价值的概念进行分析和比较，同时对实

践中运用比较广泛的、不同的价值评估理论和方法进行总结、归纳。 

第一节 公司价值的概念 

目前，对公司价值的定义可分为三大主流思想：欧洲评估准则基于对企业

资本结构的分析将企业所具有的价值分为企业价值（Enterprise Value）和权益价

值 （Equity Value）两类，其中企业价值即企业整体价值，是股东权益价值和债

权人权益价值之和。管理学领域将企业价值可定义为企业遵循价值规律，通过以

价值为核心的管理，使所有与企业利益相关者（包括股东、债权人、管理者、普

通员工、政府等）均能获得满意回报的能力。金融经济学家给企业价值下的定义

是：企业价值是该企业预期自由现金流量折现的现值（以其加权平均资本成本为

贴现率），它与企业的财务决策密切相关，体现了企业资金的时间价值、风险以

及持续发展能力。 

一、账面价值 

账面价值是指资产负债表上列示的资产价值。它以交易为基础，主要使用

历史成本计量。财务报表上列示的资产，既不包括资产的预期未来收益，如未实

现的收益等。因此，资产的账面价值经常与其市场价值相去甚远，决策的相关性

较差。不过，账面价值具有良好的客观性，可以重复验证。 
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二、市场价值 

市场价值是指一项资产在交易市场上的价格，它是买卖双方竞价后产生的

双方都能按受的价格。市场价值与内在价值有密切关系。如果市场是有效的，即

所有资产在任何时候的价格都反映了公开可得的信息，则市场价值与内在价值应

当相等。如果市场不是完全有效的，一项资产的市场价值与内在价值会在一段时

间里不相等。投资者估计了一种资产的内在价值并与其市场价值进行比较，如果

内在价值高于市场价值则认为资产被市场低估了，他会决定买进。投资者购进被

低估的资产，会使资产价格上升，回归到资产的内在价值。市场越大有效，市场

价值向内在价值的回归越迅速。 

三、内在价值 

  公司内在价值的定义很简单：它是一家公司在其剩余的寿命中可以产生的

现金的折现值。公司内在价值概念和评估方法是金融学中沿用已久的一种方法，

约翰·帕尔·威廉姆斯（John Burr Williams）1938 年在其《投资价值理论》（The 

Theory of Investment Vain）中有系统的阐述。他指出“今天任何股票、债券或公

司的价值，取决于在资产的整个剩余期间所能产生的，以适当的利率贴现的现金

流”。这种评估公司内在价值的方法被称“现金流量折现法”（Discounted Cash 

Flow，DCF）或“经济价值法”（Economic Value）。 

公司内在价值对投资者来说是一个非常重要的概念，它为评估投资的相对

吸引力提供了唯一的逻辑手段和标准。股权投资的基础应是公司的内在价值，而

不是其市场价值。理解什么是内在价值和内在价值的源泉所在是投资管理和成功

的关键。 

公司的内在价值和公司账面价值有着本质的区别。内在价值强调公司的盈

利能力，而账面价值强调的是公司资产的成本。对于一个公司，内在价值是公司

经营所产生的未来现金流量的现值，所以内在价值高低不取决于公司投入了多少

或花费了多少，而是看公司能产生多少经济效益。如果一个公司经济效益很差或

没有经济效益，即使公司财务报表上资产数量再多，公司的内在价值会很低。相

反，一个公司的资产数量虽少，但是盈利能力很强，经济效益很高，那么这个公
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司的内在价值会远远超过其各单项资产价值之和。 

但是，公司内在价值也有其缺点。同会计上的账面价值相比，公司的内在

价值是主观的，缺乏客观性和可审计性的。对于公司外部的人员（包括股东）来

说，公司财务报告的可靠性、客观性和可审计性是十分重要的。所以公司的财务

报告并不使用内在价值的概念。但是，在公司内部进行投资分析和管理时，或当

处理与未来和主观性相关的问题时，内在价值的概念是十分重要的。 

四、清算价值 

清算价值是指企业清算时一项资产单独拍卖产生的价格。清算价值以将进

行清算为假设情景，而内在价值以持续经营为假设情景，这是两者的主要区别。

清算价值是在“迫售”状态下预计的现金流入，由于不一定会找到 需要它的买

主，它通常会低于正常交易的价格；而内在价值是在正常交易的状态下预计的现

金流入。清算价值的估计，总是针对每一项资产单独进行的，即使涉及多项资产

也要分别进行估价；而内在价值的估计，在涉及相互关联的多项资产时，需要从

整体上估计其现金流量并进行估价。两者的类似性，在于它们都以未来现金流入

为基础。 

第二节 公司价值评估方法 

公司价值涵义的变化直接引起价值评估方法的发展，下面逐一介绍当前几

种主流公司价值评估方法，并对其进行比较分析。 

一、资产评估法 

这是一种早期的公司价值评估方法，具有可操作性强，评估程序简单、易

懂的特点。资产评估法认为以公司的资产价值或偿债能力衡量公司真实价值 为

恰当，因此将公司价值定义为该企业的总资产减去总负债之后的净资产价值。在

求算公司股票价值时，还需再扣除特别股价值，因此公司的价值可以直接从财务

报表的资产负债表数据，经过调整后而得。其主要模型有：账面价值法、重置价

值法和清算价值法。 
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