
股权定价的对象是企业的净资产，即资产扣除负债后的

部分，定价的目的是为了得出股权投资交易中的股权转让价

格。股权定价的结果体现为投资价值，既包括以股份公司形

式存在的独立实体的内在价值，也包括企业战略价值、协同

价值、成长机会价值等。股权定价的方法一般包括市场法、成

本法和收益法三类。

通过对我国金融企业股权转让的历史案例进行分析后

笔者发现，对金融企业估值一般不采用收益法，理由是金融

企业的现金流受到严格监管，预测非常困难。此外，金融企业

相应的资本支出主要体现为对无形资产（人力资源、商誉）的

投资，运营资本（流动资产与流动负债的差额）的变动规模和

幅度都非常大，与促进未来成长的再投资缺乏相关性，属于

资产负债驱动型企业，因而适宜收入驱动型企业使用的收益

法对大多数金融企业来说并不适用。实践中，最为常用的方

法是市场法中的市盈率（P/E）法，鉴于此，本文尝试以某保险

公司为例，分析金融企业的股权转让定价。

一、Y保险公司业务情况概述

对保险公司资产的定价分为相对定价法与绝对定价法

二类，其中，相对定价法是指将定价对象与可比上市公司或

者可比交易案例进行比较，来确定定价对象价值的评估方

法；绝对定价法一般以保险公司精算基础为假定条件，认为

保险公司资产价值由三部分组成，即：内含价值（EV）、一年新

业务价值（NBV）和表外业务价值。

当前，我国保险行业正处于产业深化发展的初级阶段，

保险收入与资产规模不断增长，和其他行业相比，保险公司

的经营具有一定特殊性，比如：保险公司资产净现金流入的

特殊性，即先有出售保险净现金流入，之后产生相关成本。另

外，保险公司责任准备金提取对利润影响较大，管理层可以

通过对资产定价参数进行调整来管理负债水平，进而影响对

资产价值的客观评价。因此，目前对保险公司资产定价更适

宜采用哪种方法，业界并未达成一致的意见。

Y保险公司财险业务包括财产损失保险、责任保险、信

用保险和保证保险、短期健康和意外伤害保险等，近年来保

费收入和盈利能力均呈现稳定增长的态势。根据新华网发布

的《2013中国保险公司竞争力评价研究报告》，在全国 47家

财险公司中，Y财产保险股份有限公司综合竞争力排名第 5

位，其盈利能力排名第5位，资本管理能力排名第11位，业务

发展潜力竞争力排名第4位。由此可见，Y财险公司市场竞争

的优势和价值已经得到体现，采用市场法定价较为合适。

二、市场法定价

（一）市场法定价的主要过程

第一步，分析定价对象的基本面，包括：企业类型、注册

地、注册时间、业务结构、经营模式、成长性、主要风险等；第

二步，确定可比对象，主要结合上述企业资产基本情况及数

据资料的可获得性进行筛选；第三步，分析企业主要财务状

况，评价企业经营能力、风控能力、创新能力及成长能力；第

四步，设置合理的调整系数将可比企业的价值加以修正，得

出被定价企业资产修正价值乘数；第五步，考虑流动性折扣

和资产溢价的影响，最终确定资产价值。

在选取价值指标时，常用的指标有市净率（P/B）、市盈率

（P/E）、市销率（P/S）等，鉴于以下原因，使用市盈率法对财险

公司定价是比较合适的：

1. 盈利稳定并且可以合理预测。Y财险公司开业于2008

年 10月，成立已近 8年。根据经验，保险公司成立初期，基于

偿付能力的会计利润一般有7 ~ 8年的亏损期，承保利润的释

放已逐渐平稳。

2. 资本不易重置且存在资本溢价。Y财险公司的业务持

续健康发展，市场地位逐步提升。根据《中国保险业竞争力报
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告（2012 ~ 2013）》，Y财险在国内保险市场营业收入居前的15

家财险公司中综合竞争力位列第三，是中国财险行业最具竞

争力的三强企业之一，亿元保费信访量指标居行业最佳，投

资竞争力位居第二，在业界具有良好的商誉价值。

3. 资产清算的风险很小。Y财险公司坚持以《保险公司

风险管理指引》为统领，资产负债率保持在70%以下，低于行

业平均水平，资产负债匹配度良好。在保险风险方面，公司坚

持质量为先，效益至上，准备金充足率大于 100%，承保年度

满期赔付率控制在可接受范围内，再保合约能力满足目标值

要求；在投资业务方面，权益投资总体上采取高度谨慎的策

略，严格控制仓位，精选个股，风险容忍度为其净值减少7%。

固定收益类单只持仓券种如发现触及保监会相关监管规定

需经过研究确定后进行相应处理。

（二）市场法定价的主要公式

标的公司价值=标的公司P/E×标的公司每股收益

其中：标的公司P/E=修正后可比公司P/E的加权平均值

=可比公司P/E×可比公司P/E修正系数×权重

可比公司P/E修正系数=Π影响因素Ai的调整系数

影响因素Ai的调整系数=标的公司系数/可比公司系数

以Y财险公司资产为定价对象，以2014年年度数据为基

础，综合业务结构、风险、数据可获得性等条件，选定中国人

保、新华保险、中国太保为可比公司，各公司2014年主要财务

状况如表1所示：

（三）修正系数的确定

结合保监会《关于印发〈精算报告〉的通知》、保险公司全

面风险管理的相关法规、保险公司核心竞争力评价常用指标

等，修正系数根据资产规模、经营能力、盈利能力、成长性、风

控能力、创新能力六个维度综合确定。标的公司与比较公司

的对比分析如下：

1. 资产规模。在总资产、净资产等规模性指标上，Y财险

公司与上述比较对象间存在较大差距，但若以单位价值

（P/E）为定价对象，绝对数量指标主要影响企业总体价值，对

单位价值影响有限。

2. 经营能力。具体情况通过表2、表3列示。Y财险公司属

于中小型财险公司，新华保险属于大型寿险公司，故在表3中

未列入新华保险。从表3可以看出，Y财险公司的企业财产险

收入占比相对其他两家公司而言较高，达到33.7%。Y财险公司

在电力保险产品开发与定价方面具有电力专业技术人才资

源丰富、电力保险个性化需求挖潜能力强、电网保险损失数

据积累较多的优势，因此具备创新开发相关电力专属产品的

能力。和太保、人保一样，Y财险公司的机动车辆保险收入在

业务收入中占比也是最高，但未超过50%，这主要是因为Y财

险公司作为中小保险主体，存在先天劣势，难以在短期内满足

自主定价要求，同时还存在销售能力不够、理赔资源不足、机

构覆盖率较低和信息系统建设滞后的缺点，导致价格劣势明

显而难以获取业务，再加之目前车险规模较小，固定费用难以

摊薄，理赔服务要求提高，赔付成本不断提升，面临价格、销

售、效益和服务多重冲击，想要实现车险收入增长越来越难。

3. 盈利能力。具体数据如表4所示：

资本成本（COE）采用CAPM模型计算确定：

COE=Rf+β×ERP+Rt

其中：Rf为无风险收益率，一般取同期长期国债的收益

率，2014 年12 月31 日10 年期国债到期收益率为3.89%。

β为权益系统风险系数，使用可比公司的Beta 系数来估

算目标公司的β 值。在国内证券市场上，选择保险行业上市

公司作为可比公司，根据Wind数据库，沪深A股同行业上市

公司无财务杠杆的Beta平均值为1.1919。

ERP为市场风险溢价，是对于一个风险充分分散的市场

投资组合投资者所要求的高于无风险利率的回报率。根据测

算，本次市场风险溢价取 7.25%。

项目

盈利
能力

指标

COE

ROE

ROE/COE

构成因素
（公式）

Rf

ERP

β
Rt

Rf+β×
ERP+Rt

-

-

Y财险

3.89%

7.25%

1.1919

1%

13.53%

4.66%

34.44%

新华
保险

3.89%

7.25%

1.2276

12.79%

13.2%

103.20%

中国
太保

3.89%

7.25%

1.1385

12.14%

9.43%

77.65%

中国
人保

3.89%

7.25%

1.2054

12.63%

14.9%

117.98%

项目

业务收入
占比

指标

企业财产险

机动车辆险

责任保险

Y财险

33.7

46.6

2.9

中国太保

6.3

78.5

4.0

中国人保

5.1

73.1

4.0

公司名称

中国人保

新华保险

中国太保

Y财险

总资产

7822.2

6437.09

8251.0

98.17

所有者权益

1255.8

483.59

1171.31

29.58

营业收入

3515.0

1431.87

2197.78

69.14

净利润

187.15

64.06

110.49

1.38

项目

经营
能力

指标

保费总额

投资收益

总投资资产

保费总额排名

Y财险

74.82

4.56

68.61

30

新华保险

1098.68

362.92

6257.18

4

中国太保

2197.78

464.75

7618.86

5

中国人保

3491.69

130.79

2179.83

1

表 1 可比公司财务情况简表 单位：亿元

表 2 经营能力比较 单位：亿元

表 3 各类业务收入占比（%）

表 4 盈利能力比较
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Rt为企业特有风险调整系数，Y财险公司个别风险调整

系数确定为 1%，因为中国保险市场竞争激烈，如果不能有效

应对，可能造成营业收入和市场份额的不稳定，其资产规模、

业务规模结构等与可比公司相比仍存在较大改进空间。

通过表 4中与三家可比公司的ROE、COE指标对比可

以看出，Y财险公司的ROE、COE指标均低于中国人保、新

华保险和中国太保。另外，根据 2013年中国保险行业竞争力

评价结果，Y财险公司在总资产收益率、净投资收益率、投资

收益率、人均综合收益、人均利润5个指标上排名前十，表现

优秀。综合来看，Y财险公司虽然在行业整体中相对盈利能

力较强，但是与国内一流的保险公司相比还存在较大差距。

4. 成长性。在成长性方面，Y财险公司为新兴保险公司，

成长性较好，通过表5中的指标对比可以看出，营业收入和资

产总额近两年增长较快，两项指标均高于中国人保、新华保

险和中国太保。

5. 风控能力。保险是高风险金融行业，我国保监会对于

保险公司风险管理有严格的监督机制，2008年底保监会以风

险为导向制定了《保险公司风险管理指引》、《保险公司内部

控制基本准则》等政策，建立了保险公司分类监管与评价体

系，对法人机构主要评价其偿付能力风险、资金运用风险、业

务经营风险以及公司治理、内控与合规风险，按照风险从低

到高，每个季度将保险公司分为A、B、C、D四类，并分别实施

针对性的监管措施，但该评价结果未公开发布。另外，美国加

州大学富乐顿分校保险研究中心发布的2015年《亚洲保险竞

争力排名研究报告》指出，Y财险公司在本年度入围的中国

非寿险公司十强中位列第九，稳定性测试排 109位。此外，偿

付能力是反映保险公司风险控制水平的重要指标，保险公司

应当具有与其风险和业务规模相适应的资本，确保偿付能力

充足率不低于100%。偿付能力充足率的计算公式为：

偿付能力充足率=保险公司的实际资本/最低资本

其中：保险公司的实际资本是指认可资产与认可负债的

差额；保险公司的最低资本是指根据监管机构的要求，保险

公司为吸收资产风险、承保风险等有关风险对偿付能力的不

利影响而应当具有的资本数额。

由此，相关风险控制指标对比如表6所示。

Y财险公司严格遵循保监会《保险公司风险管理指引》、

《保险公司内部控制基本准则》等政策规定，把风险管控能力

作为“六个能力”之首，防风险，促发展，能有效进行风险管

理，退保率、偿付能力充足率、资产负债率满足了保监会关于

全面风险管理的要求。在具体指标上，从表 6中的可比公司

看，Y财险公司的稳定性测试排名相对靠后但处于上升阶

段，偿付能力充足率较 2013年上升 6%，仅低于中国人保，资

产负债率显著低于其他可比公司但较上年略有上升，这一趋

势对于金融企业的意义与生产企业是相反的。保险公司作为

经营负债的公司，偿债能力的下降反映出在风险可控的水平

上管理负债规模的增加，即经营规模的扩大。

6. 创新能力。持续创新是保险公司业务稳定发展并不断

壮大的关键，也是盈利持续增长的基础。对于保险行业来说，

创新主要集中于两个方面：一是营销渠道创新。互联网为解

决保险买卖双方信息阻隔提供了有效渠道，特别是移动智能

终端能第一时间让保险公司与客户实现无障碍沟通互动，在

提供服务的同时获取客户特征信息，依据偏好提供高质量新

产品服务，根据网站与年报相关信息查询，除Y财险公司外，

其他三家可比公司均有移动电话终端APP及社交公众号等，

而Y财险公司只有网上与电话渠道。二是保险产品创新。2013

年Y财险公司成立了产品研发中心，进一步健全总分支产品

开发体系，在完成常规保险产品开发及维护的基础上，积极

致力于新能源项目保险产品的研发工作。其自主开发的太阳

能光伏组件 25年期产品质量与功率补偿保险产品填补了国

内空白，受到业内的广泛关注。创新能力比较如表7所示：

对比因素分数计算：以上各项指标均以Y财险公司为标

准分 100 分进行对比调整，可比保险公司各指标系数与Y财

险公司比较后确定，低于Y财险公司指标系数的则调整系

数小于 100，高于Y财险公司指标的则调整系数大于100，即

P/E修正系数=Y财险得分/可比保险公司得分。

相关调整系数和修正系数计算结果如表8、表9所示。

项目

风控
能力

指标

稳定性测试排名

偿付能力充足率（%）

资产负债率（%）

Y财险

109

232.65

69.8

中国
太保

89

177

85.55

新华
保险

45

226.53

92.5

中国
人保

7

239

83.95

表 6 风险控制能力比较

项目

创新
能力

指标

营销渠道

保险产品

Y财险

一般

较好

中国太保

较好

一般

新华保险

较好

一般

中国人保

较好

较好

表 7 创新能力比较

项目

成
长
性

指标

近两年营业收入平均增长率

近两年资产总额平均增长率

Y财险

34.52

17.2

中国
太保

13.2

10.1

新华
保险

10.6

14.2

中国
人保

14.8

6.7

表 5 成长性比较

调整因素

资产规模调整

经营能力调整

盈利能力调整

成长性调整

风控能力调整

创新能力调整

新华保险

101

101

103

98

95

98

中国太保

103

102

101

96

94

98

中国人保

102

103

105

95

96

99

表 8 调整因素分数
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经对可比公司P/E进行修正，同时考虑在可比性方面，Y

财险公司属于中小型财险公司，新华保险属于大型寿险公司，

中国太保与中国人保的资产、利润、收入与Y财险公司的可

比性较强，故对三家可比公司赋权后计算得出标的公司P/E。

此外，由于本次计算P/E时采用的市价为上市首日的成

交均价，该价格代表的是中小投资者交易的价格水平，而运

用该方法是对控股资产的定价，所以还应考虑控股权溢价并

对P/E进行相应调整。被美国估值界称为企业价值评估泰斗

的Shannon Pratt从 1998 年即开始统计发生的各种控制权并

购案例，主要研究资本市场上控股权交易与非控股权交易的

差价，并将案例编辑为数据库，表11为相关溢价数据。

在国内，China Venture 公司借鉴了相关思路，研发了

CVSource数据信息系统，并对我国 2600多件少数股权收购

和1600多例非上市公司控股权案例进行统计分析，目前分析

结果是二类交易的P/E差异为17.87%，具体如表12所示：

鉴于Y财险公司股权尚未上市流通，而可比公司均为上

市公司，故需考虑流动性折扣，借鉴国际上研究市场流动性

折扣的相关成果，可采用新股定价方法进行估算，该方法认

为新股发行价与上市交易后的市价之间的差额即是由股票

上市流通的因素导致的，因此可以认为在这两种情况下价值

的差异就是流动性折扣，通过wind数据库对 2002 ~ 2011年

我国A股1200多家上市公司新股发行价的分析，找出其新股

发行价与上市首日收盘价、30日价、60日价以及90日价之间

的关系，测算折扣率介于7.8% ~ 43%，平均值为30.6%，其中金

融行业为27.82%，并且经营业绩欠佳、主业不突出、财务杠杆

较高的公司其折扣率也较高，对照Y财险公司正处于快速发

展阶段，经营稳健，经营业绩较好，综合确定的流动性折扣为

25%。

综合以上分析，Y 财险公司调整后 P/E=标的公司的

P/E×（1+控制权溢价率）×（1-流动性折扣率）=20.83×（1+

17.87%）×（1-25%）=18.41。

Y财险公司资产价值=（净利润×P/E+非经营性资产及

负债）×权益乘数=（137831786.50 ×18.41+0）×9817716255.20/

2957918191.56=8422237649.3004（元）

当前，我国保险公司正面临着金融业市场化程度加深、

国企改革等环境变化，市场法这一资产估值方法既考虑了保

险公司的财务状况、产品结构、业务结构，又考虑了未来行业

的发展和公司的战略，在一定程度上克服了其他估值方法的

局限，能合理体现保险公司的经济和社会价值。
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调整因素

资产规模调整

经营能力调整

盈利能力调整

成长性调整

风控能力调整

创新能力调整

修正系数

新华保险

0.9901

0.9901

0.9709

1.0526

1.0870

1.0204

1.1112

中国太保

0.9709

0.9804

0.9901

1.0753

1.0989

1.0204

1.1363

中国人保

0.9804

0.9709

0.9524

1.0870

1.0753

1.0101

1.0702

表 9 修正系数调整

少数股权交易

年份

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005年及以前

合计/平均值

并购
案例
数量

498

461

470

450

408

130

231

2648

市盈率
（P/E）

19.36

16.67

13.82

14.82

15.81

15.01

17.73

16.18

控股权交易

并购
案例
数量

408

346

251

257

244

83

119

1589

市盈率
（P/E）

21.35

18.54

17.32

17.31

20.23

19.49

19.22

19.07

控股权
溢价率
（%）

10.26

11.22

25.37

16.75

27.91

29.89

8.4

17.87

缺乏控制
权折扣
（%）

9.31

10.09

20.24

14.34

21.82

23.01

7.75

15.61

表 12 CVSource 控制权溢价测算

成交额（万元）

成交量（万股）

成交均价（元）

每股收益（元/股）

P/E

权重

Y财险P/E

新华保险

185582.72

3770.95

49.21

2.05

24.00

10%

20.83

中国太保

324505.34

10145.74

31.98

1.22

26.21

40%

中国人保

5650

1560.88

3.62

0.31

11.68

50%

表 10 2014年12月31日可比公司市盈率

年份

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

控制权溢
价平均值

（不包含负
溢价数据）

35.90

46.50

48.70

52.10

49.10

53.90

36.40

33.10

29.00

控制权溢
价中位值

（不包含负
溢价数据）

29.30

32.40

37.10

35.90

34.00

37.70

26.20

24.30

20.50

控制权溢
价平均值

（包含负溢
价数据）

23.60

40.00

35.30

34.00

33.10

46.20

28.60

23.10

23.50

控制权溢
价中位值

（包含负溢
价数据）

22.70

28.70

28.90

25.90

24.60

33.30

22.50

16.70

17.20

表 11 1998 ~ 2006年Shannon Pratt统计的相关溢价数据
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