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交易机会 

分析员: 王志文, CFA (电话: (852) 3698 6317); cmwong@chinastock.com.hk 

保险板块 – 众安在线及其他两个相关选择 

摘要:众安在线（6060.HK）（众安）现时股价较上市价高出49％，市净率（集资后）为6.6倍。与国际金融科技股相比，公司估值已不

便宜，虽然如此，其有望在短期内维持现时的估值，原因是：（i）目前的流通市值只有113亿港元，占总市值的8.8％，这低水平是由

于上市前股东和基石投资者设有禁售期；（ii）公司有机会于今年11月或明年2月被纳入恒生综合指数，然后再获纳入港股通投资范围。

但是，若以12个月为投资期，我们对该股份抱持谨慎态度，因为：（i）上市前股东的禁售期将到期，届时流通股数目将增加121％；

（ii）如果更多的金融科技股上市（如蚂蚁金服和陆金所），那么众安在线由于独特性而存在的溢价或会收窄。我们认为，对金融科技

股抱持正面看法的保守投资者，应重新留意中国平安（2318.HK），而风险偏好型投资者或可密切留意百仕达控股（1168.HK）。  

 

市净率高达6.6倍，高于全球大部分金融科技股。众安现时股价较上市价高出49％，市净率（集资后）为6.6倍（由于公司仍处于快速扩

张阶段，经营成本仍然较高，因此今年没有盈利及市盈率）。如图1所示，除了Square以外，6.6倍的市净率高于世界上大多数上市的

金融科技公司。 

2017年10月11日 

图1: 金融科技公司估值 

来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 

Ticker Company name Price (LC) Market cap (US$m) 2017E PER (x) 2018E PER (x) PBR (x)

8207 HK Equity Chong Sing Holdings FinTech 1.06 3,005                         47.00             37.21                  3.92         

PYPL US Equity PayPal Holdings Inc 66.23 79,635                       36.03             29.82                  5.31         

SQ US Equity Square Inc 30.91 11,860                       131.53           73.25                  16.81        

LC US Equity LendingClub Corp 6.47 2,662                         140.65           28.25                  2.72         

NETS DC Equity Nets A/S 162.6 5,230                         20.20             17.99                  3.27         

Average 75.08             37.30                  6.41         

Average (ex-Square) 60.97             28.32                  3.81         

短期内股价受助于几个因素。虽然众安的估值已不便宜，但短期内有望维持与现时相若的水平。首先，若撇除软银所持的股份（其设有

六个月禁售期），众安的流通市值只有113亿港元，相当于公司总市值的8.8％。由于这是香港首家上市的大型金融科技股，公司的流通

市值绝对值不大，同时由于独特性，其应享有溢价。此外，由于公司H股市值接近400亿港元，加上成交活跃，该股有机会在2017年11

月或2018年2月的季度检讨中被纳入恒生综合指数。然后，公司亦有机会被纳入到港股通的交易范围，并吸引内地投资者留意。若公司

在2017年11月或2018年2月的MSCI季检中被纳入，将成为另一个利好因素。 

若以12个月为投资期，则面对多项不确定性。若假设软银持股的时间较长，公司或不会在禁售期结束后（六个月后）立即出售股份

（4.99％的已发行股份）。那么最大的不确定性将来自上市前股东。对于首次公开发行股票前已发行的股份，并没有正式的禁售期，但

根据中华人民共和国公司法，上市前股东自发行人股票上市之日起一年内不得转让股份。目前，众安的上市前股东持有公司2.406亿股H

股，这代表众安的流通市值在一年后将增加121％。特别是，上市前股东的买入成本仅为每股24元人民币。另外还有一个因素或会影响

众安在未来12个月的稀缺溢价－由于一些大型的金融科技公司（如蚂蚁金服和陆金所）可能会在2018年上市，它们有机会吸引一些资

金从众安流出。 

中新控股  

股票代号       公司                       股价（当地货币）  市值（百万美元）  2017年市盈率(倍)   2018年市盈率(倍)  市净率(倍) 
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市值相当于中国财险的62％。目前，众安是单纯从事财险业务的保险公司，市值达到1,279亿港元，相当于中国财险的62％。然而，众

安今年上半年的净保费仅为中国财险的1.4％。因此，如果公司未能证明金融科技能加快其发展速度及提升盈利能力，公司估值在长远

而言或面对下行风险。 

图2: 众安在线和中国财险的17年中期业绩摘要 

来源: 公司, 中国银河国际证券研究部 

中国平安的金融科技发展潜力并未明显反映于股价上。对于看好金融科技发展的保守投资者，中国平安在中期而言较为吸引。如图 3 所

示，以 2018 年市盈率、2017 年市净率和股价/内嵌值比率计算，中国平安的估值仅略高于五年平均水平。公司的主要估值指标也仅略

高于同业。我们留意到，对于中国平安的互联网金融业务，市场一般仅给予 1-1.5 倍的市净率估值（与其他非核心业务相若），主要是

由于公司披露的相关信息不多。根据公司中期业绩，其互联网金融业务的账面值约 209 亿元人民币。如果我们给予该业务 5 倍市净率的

估值，互联网金融业务的估值可能达到 1,045 亿元人民币，相当公司市值的 10.7％。事实上，中国平安的互联网金融业务包括一些知名

平台，包括陆金所、金融壹账通、平安好医生和万家医疗等等。若公司分拆这些业务，将有助于释放价值。此外，中国平安的互联网金

融业务于 17 年上半年实现净利润 4.20 亿元人民币，与上年同期录得 16 亿元人民币经常性亏损相比，情况明显改善。 

图3: 中国保险股估值 

来源: 彭博, 中国银河国际证券研究部 

RMBm ZhongAn (6060.HK) PICC P&C (2328.HK) ZhongAn as a % of PICC P&C

Gross written premiums 2,492                     179,683                     1.4%

Net premiums earned 1,961                     144,167                     1.4%

Other income 332                       8,722                         3.8%

Total benefits, claims and expenses (2,599)                    (137,601)                    1.9%

Net income (loss) (287)                      12,083                       n.a.

Total equity (post money) 16,304                   127,693                     12.8%

Full market cap (HK$m) 127,865                 206,709                     61.9%
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2318 HK Equity Ping An Insurance Group Co of China Ltd 63.1 1,176,117    13.54   11.44    11.52      17.5% -0.7% 2.28      2.12      2.02      7.1% 1.31                 1.21            8.7%

2628 HK Equity China Life Insurance Co Ltd 23.9 855,098       22.73   18.52    15.84      43.5% 16.9% 1.84      1.78      2.03      -10.8% 0.82                 1.21            -32.6%

2601 HK Equity China Pacific Insurance Group Co Ltd 34.9 365,349       18.79   15.57    16.21      15.9% -3.9% 2.02      1.91      1.93      0.3% 1.47                 1.31            12.0%

2328 HK Equity PICC Property & Casualty Co Ltd 13.94 206,709       8.27     7.63     9.52       -13.1% -19.9% 1.36      1.27      1.91      -32.7% n.a. n.a. n.a.

1339 HK Equity People's Insurance Co Group of China Ltd/The 3.58 151,878       7.73     7.30     9.61       -19.5% -24.0% 0.96      0.91      1.39      -32.7% 2.11                 2.81            -24.9%

966 HK Equity China Taiping Insurance Holdings Co Ltd 22.4 80,506        15.41   12.66    12.95      19.0% -2.2% 1.32      1.30      1.40      -6.5% 0.62                 0.84            -26.6%

百仕达控股为风险偏好型投资者之选。以有效持股计算，百仕达控股（1168.HK）目前以内资股形式持有众安4.5％股权。据百仕达表

示，按公平值计，若持有的众安内资股以招股价59.7港元列账，集团拥有人应占资产净值将增加至93.31亿港元。若以众安的最新股价

88.8港元计算，百仕达控股以市价计值的资产净值将增至112港元。目前百仕达控股的市值为48.87亿港元。如果我们在撇除众安业务的

情况下给予百仕达控股0.45倍市净率的估值（3年平均），并对公司持有的众安股份给予40％折让（以反映内资股的性质），则百仕达

控股的公平值约59亿港元，潜在上涨空间为20.1％。如果众安被纳入港股通及股价反应正面，或有进一步上升的空间。 
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股票代号                   公司                                                                股价          市值       2017年  2018年  5年平均动态 2017年 2018年   市净率 2017年市净率 5年平均 2017年市净率 股价/内含值 5年平均股价/  内含值  

                                                      市盈率(倍) 市盈率(倍) 市盈率(倍) 市盈率vs 市盈率vs （倍）  （倍）   市净率    vs 5年平均          内含值          vs  5年平均 

                                                5年平均 5年平均                       （倍） 

中国平安

中国人寿

中国太保

中国财险

中国人民保险集团

中国太平

总保费

净保费

其他收入

给付、赔款及费用合计

收入净额（亏损净额）

总股本（集资后）

总市值（百万港元）

众安在线（6060.HK） 中国财险（2328.HK）  众安在线占中国财险的比例 
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