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1. 公司估值取决于对利率下行空间和时间的判断。降息预期结束之时即为

股价趋势性上涨之始。2. 后援集中有望成为平安在未来竞争中的制胜法宝。

利空逐渐消化： 
①投资富通的账面余额10.87亿元，仅剩初始投资的4.6%，预计损失已到底。

②税收问题预计09年才能解决。③小非解禁压力有所缓解。 

关于投资者重点关注的3个问题： 
①高利率保单利差损。高利率保单准备金占比34.4%，预计08年利差损25亿
元；随着新单增长，利差损在准备金中占比将逐步下降。 
②低利率环境下利差收窄。降息过程中，静态利差扩大，动态利差收窄。公

司估值取决于对降息空间和时间的判断。我们预计利率继续下降空间为

75BP，低利率持续时间为 1 年。 

③激进的战略是否创造价值。从2001年末至2008年中的净资产年复合增长率

比较来看，激进策略创造价值。但是，投资富通税后损失的170亿元，是该

期间净资产增加额的45.7%，足见稳健经营和平衡投资的重要。 

09年预测：①寿险保费和一年新业务价值分别同比增长17%和14%。②投资

收益率和总投资收益率分别为3.9%和4.5%。③净利润和每股收益分别为120
亿元和1.64元。 

评估价值42.3元/股：寿险业务按长期投资回报率4.5%，贴现率11.5%，新业

务乘数19.9倍评估，非寿险业务按PB评估，扣除税收影响，公司评估价值为

3106亿元，折合每股42.30元。与早盘收盘价28.37元相比，尚有49%的涨升

空间，维持“强烈推荐”评级。 

 
1.受经济影响保费增速放缓；2.利率长期处于低位形成利差损；3.股市下跌

影响权益投资回报率。 
 
 

 

I

年度 已赚保费 净利润 EPS BVPS EVPS PE PB P/EV

31-Dec (百万) (百万) (元) (元) (元) (x) (x) (x)

2006 78,845 7,342 1.19 7.31  10.58  23.9 3.9 2.7 
2007 100,945 15,086 2.05 14.60  20.46  13.8 1.9 1.4 
2008E 127,475 481 0.07 10.44  17.87  433.4 2.7 1.6 
2009E 149,831 12,012 1.64 12.04  21.23  17.3 2.4 1.3 
注：封面股价为 2009 年 1 月 5 日早盘收盘价 
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一、利空逐渐消化，价值正在回归  

1.1 利空逐渐消化 

1.1.1 富通投资损失预计到底 

2008年12月31日富通集团（FORB.BR）收盘价0.93欧元/股，平安投资富通的账面余额

10.87亿元，仅剩初始投资的4.6%，累计浮亏228亿元。虽然12月19日比利时法院已判决

巴黎银行收购计划暂缓执行，富通将面对政治和司法的不确定性，但平安的投资损失已

充分体现。 

如果富通投资按清算价值核算，计提资产减值损失进行所得税递延，则公司08年有望实

现微利。①根据IFRS，公司可采用清算价值进行会计核算。②浮亏资产未来变现时可

抵交所得税，属于税法与会计制度之间的时间性差异，所以计提减值损失时，公司可以

借记递延所得税资产，并结转所得税费用。按富通2.59欧元/股净资产核算，平安需对

富通总共计提减值损失208.4亿（=238.7-2.59*1.21*9.659）。第3季报公司已计提减值损

失157亿，第4季度尚需计提51.4亿。考虑25%税率影响，第4季度富通计提减值损失的

净利润影响是-38.5亿。 
 
图表1 平安投资富通情况 
简称 FORTIS  
资产分类 可供出售金融资产 
平安持股数量(百万股)  121 
初始投资成本（百万元） 23,874 
2008 年 12 月 31 日股价（欧元/股） 0.93  
2008 年 12 月 31 日汇率（欧元/人民币） 9.659 
2007 年 12 月 31 日账面值（百万元） 20,306 
2008 年 6 月 30 日账面值（百万元） 13,314 
2008 年 9 月 30 日账面值（百万元） 5,263 
2008 年 12 月 31 日账面值（百万元） 1,087  
截至 2007 年 12 月 31 日累计浮亏（百万元） -3,568 
截至 2008 年 6 月 30 日累计浮亏（百万元） -10,560 
截至 2008 年 9 月 30 日累计浮亏（百万元） -18,611 
截至 2008 年 12 月 31 日累计浮亏（百万元） -22,787 
已计提减值准备（百万元） 15,700 
资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表2 富通净资产 
 富通归属股东净资产 股本 每股净资产 
出售富通比利时保险 EUR 7.4 billion EUR 2,468 million EUR 2.99 
包含富通比利时保险 EUR 6.7 billion EUR 2,468 million EUR 2.71 

2.95 亿欧元汇兑损失 EUR 6.4 billion EUR 2,468 million EUR 2.59 

资料来源：公司数据、平安证券 

 
1.1.2 税收问题预计09年解决 
平安税收问题目前并无明确的时间表。市场和股价已做了充分的预期。07年国税总局曾
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进驻中国人寿进行了稽查，针对发现的一些问题，曾下发过《关于核定中国人寿资产管

理有限公司2006年度计税工资税前扣除问题的通知》，以及《关于中国人寿财产保险股

份有限公司等3家保险公司缴纳企业所得税有关问题的通知》。借鉴历史经验，预计平安

税收问题也将履行上述程序，预计09年内有望解决。 
 
1.1.3 大小非抛售压力有所减轻 
平安08年3月1日限售股解禁规模31.22亿股，占已流通A股387%。经过近10个月的抛售，

减持压力已有所缓解。截至9月30日，前6大限售解禁股东合计增持220万股。假设解禁

以来平均每周减持2500万股，则累计减持10.75亿股，占解禁规模的34.4%。如果前6大
限售股东稳定持股，则预计剩余减持规模为2.81亿股。  
 
图表3 平安大小非抛售规模测算                                单位：百万股 
 总规模 前 6 大限售股 平均周减持规模 已减持规模（43 周） 预计剩余减持规模 

情形 1 3,122  1,765  15 645 711  
情形 2 3,122  1,765  20 860 496  
情形 3 3,122  1,765  25 1,075 281  
情形 4 3,122  1,765  30 1,290 66  
情形 5 3,122  1,765  35 1,505 0  
资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表4 前6大限售解禁股 
股东 

名称 

 持股数量 

(百万股) 

 占总股本比例

(%)

 股本

性质

变动情况 

（百万股） 

深圳市投资控股有限公司 547  7.44 A 股 增持 3.5  
源信行投资有限公司 380  5.17 A 股  
深业集团有限公司 302  4.11 A 股  
深圳市武新裕福实业有限公司 195  2.66 A 股  
深圳市立业集团有限公司 175  2.38 A 股 减持 1.3  
上海汇业实业有限公司 167  2.27 A 股  
前 6 大解禁限售 A 股 1,765  24 增持 2.2 

资料来源：公司数据、平安证券 

 
1.2 价值正在回归  
 
随着经济增速下滑与降息周期的确认，保险业的冬天已然来临。但是从估值角度来看，

已具有一定安全边际，存在结构性反弹机会。参照P/EV，中国平安、中国人寿历史平均

水平分别为2.65倍和2.67倍。虽然中国平安H股已从最低1.53倍回到1.99倍，中国平安A
股从最低1.36倍回到1.59倍，但仍低于历史平均水平，预计将逐步向价值回归。未来股

价趋势性上扬的机会来自于基本面的反转，以及降息预期的结束。 
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图表5 历史P/EV 

中国平安 中国人寿 
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A股：最高8.8倍，最低2.23倍，平均4.7倍，目前2.25倍

注：数据截至2008年12月31日 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表6 英国保诚P/EV 
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资料来源：公司数据、平安证券 

  

二、投资者重点关注的3个问题  
 
2.1 高利率保单利差损 
 
高利率保单准备金占比34.4%，预计08年利差损25亿元。公司2003年、2004年、2005年
高利率保单带来的利差损分别为12.8亿、19.5亿、22亿。截至2008年6月30日，平安寿险

高利率保单准备金占比34.4%，负债成本为5.9%，在4%的投资回报率保守假设下，08
年利差损为25亿元。 
 
随着新单增长，利差损在准备金中占比将逐步下降。随着续期保费和保单责任的持续增

长，基于公司内含价值计算假设，高定价利率保单准备金在2007年、2008 年、2009年
的增加额分别为43亿、51亿和73亿左右。高定价利率保单准备金大约在2050年前后达到

峰值1,700亿左右。化解利差损的途径包括：①获取高收益率投资项目，满足高利率保

单久期和收益率的匹配；②在高盈利年份增提准备金，下调评估利率，降低负债成本；

③持续发展新单，摊薄高利率保单准备金占比。由于投资渠道匮乏，途径①和②可遇不

可求，发展新单是可行的长效手段。 
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图表7 平安寿险高利率保单 
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资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表8 高利率保单利差损测算                                  单位：百万 
总投资收益率 

时间 准备金 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50%
2008 131,645  -5,134  -4,476  -3,818  -3,159 -2,501 -1,843 -1,185 -527  
2009 138,945  -5,419  -4,724  -4,029  -3,335 -2,640 -1,945 -1,251 -556  
资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表9 中国平安历史财务数据（IFRS） 
单位：百万元 2001 2002  2003 2004 2005 2006 2007 2008H1 

母公司股东净利润 2954 2005  2327 3146 4226 7838 18688 9487  

总权益 5372 11800  13289 28627 33522 47750 113851 90420  

ROE 55.0% 17.0% 17.5% 11.0% 12.6% 16.4% 16.4% 10.5% 

高利率保单准备金占比 68.50% 53.30% 45.30% 42% 40% 37.30% 35.10% 34.40% 

高利率保单负债成本       - - 6.90% - - 6.40% 6.10% 5.90% 

总体平均负债成本* 5.80% 5.30% 5.00% 4.80% 4.70% 4.50% 4.70% - 

寿险投资收益率 5.80% 4.10% 4.40% 3.70% 4.30% 7.80% 14.20% 3.60% 

*总体平均负债成本考虑了结算利率和分红水平。 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表10 负债成本比较 
项目 中国人寿 中国平安 中国太保

高利率保单准备金占比 34.40% 22.80%
高利率保单负债成本 5.90% 6.38%
非高利率保单预定利率 低于 2.5% 低于 2.5% 低于 2.5%
总体负债成本 低于 2.5% 3.54%* 3.23%*
*假设非高利率保单平均负债成为为2.3%。 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

2.2 低利率环境下利差收窄 
 
利差包括静态和动态两类。静态利差是指债券收益率曲线长短端之差；动态利差是不同

时间段的利率走势。静态利差影响时限较短，主要影响的是会计利润；动态利差影响时

限相对较长，主要影响公司价值。降息过程中，静态利差扩大，动态利差收窄。 
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利差分为历史保单和新增保单两类。历史保单保证收益率已经确定，投资收益率下降直

接对净利差构成负面影响。新增保单的保证收益率将随着投资收益率的下降而适度下

调，净利差相对稳定。  
 

公司估值取决于对降息空间和时间的判断。目前 1 年期存款利率为 2.25%，接近 06 年 8
月-07 年 3 月利率水平，比历史最低点高 27BP（02 年 2 月～04 年 10 月的 1.98%）。我

们认为，如果 09 年上半年 CPI 降至 1%，则利率继续下降空间为 75BP。另外，预计低

利率持续时间为 1 年。 

 
图表11 利差可划分为动态和静态两类 

 

资料来源：平安证券 

图表12 降息正在使收益率曲线变得陡峭 
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资料来源：WIND资讯 

 
2.3  激进的战略是否创造价值的问题 
 
从历史上看，平安一直锐意进取。公司伴随行业至少经历了5次重大考验： 

① 1995～1999高利率保单利差损； 

② 2002年投连退保风波； 

③ 2004～2005结构调整，保费负增长； 

④ 2002～2005低利率与股市低迷并行； 

⑤ 2008股票投资巨额损失。 

收益率 

期限

利差a 

利差A 
利差B 

收益率曲线1 

收益率曲线2 
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每一次考验都有所不同，相同的是没有带来毁灭，而是行业变革。利差损使公司强化了

保险精算职能；投连风波使公司开始注重客户细分，强化风险管控；结构调整促发了万

能险的诞生，优化了产品结构，提高了代理人人均产能；资本市场潮起潮落，使公司反

思风险承受的底线，并着手培育投资文化。 
 
从净资产复合增长率比较来看，激进策略创造价值。国际财务会计准则下，2001年12
月31日平安净资产为55.36亿元，2008年6月30日为879.3亿元，扣除期间汇丰6倍PB入股、

H股和A股上市融资净额合计564.5亿元，加回累计发放股利112.3亿元后，调整后08年6
月30日净资产为427亿元，年复合增长率37%。高于中信证券，低于招商银行。如果加

回投资富通浮亏和为高利率保单增提准备金，则08年6月30日调整后净资产为628.11亿
元，年复合增长率为45.3%，高于招商银行和中信证券。考察2003年12月31日至2008年6
月30日，平安净资产的年复合增长率明显高于中国人寿。 
 
随着公司规模日益扩大，稳健经营和平衡投资变得越来越重要。截至目前，投资富通累

计浮亏225.5亿元，税后影响170亿元（假设25%税率），是2001年12月31日至2008年6月
30日净资产净增加额372亿元的45.7%，可见稳健经营和平衡投资的重要。如何将锐意进

取与稳健经营相结合，是平安面临的新课题。 
 
图表13 净资产复合增长率                                      单位：百万 

报表净资产 200112-200806 调整后净资产
公司  

200112 200806 期间融资净额 期间股利 200806
复合增长率

中国平安 5,536  87,928 56,451 11,225 42,702 36.9%
中国平安 5,536  87,928 56,451 11,225 62,811* 45.3%
中国人寿 —— 166,738 52,517 17,166 —— ——

招商银行 5,116  77,496 38,056 11,737 51,176 42.5%
中信证券 3,327  51,975 31,409 4,224 24,790 36.2%

注：调整后净资产指剔除期间融资额，并加回股利后净资产； 

*假设税率25%，加回富通105.6亿浮亏，并加回高利率保单评估利率调整导致税前利润减少162亿。 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表14 净资产复合增长率                                      单位：百万 
报表净资产 200312-200806 调整后净资产

  
200312 200806 期间融资额 期间股利 200806

复合增长率

中国平安 12,952  87,928  51,501  10,199 46,626 32.9%
中国平安 12,952  87,928  51,501  10,199 66,735* 44.0%
中国人寿 62,436  166,738  27,810  17,166 156,094 22.6%
中国人寿 37,729**  166,738  52,517  17,166 131,387 32.0%
招商银行 18,261  77,496  27,287  10,352 60,562 30.5%
中信证券 5,481  51,975  29,650  3,673 25,999 41.3%

注：调整后净资产指剔除期间融资额，并加回股利后净资产； 

*假设税率25%，加回富通105.6亿浮亏，并加回高利率保单评估利率调整导致税前利润减少162亿。 

**为03年H股上市前净资产。 

资料来源：公司数据、平安证券 
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图表15 平安高利率保单评估利率下调情况 
 2006 2007 2008H1 
调整前评估利率  6.5%～7.5% 6%～6.5% 
调整后评估利率  6%～6.5% 6% 
减少税前利润 27.43 亿 96.98 亿 38.11 亿 
资料来源：公司数据、平安证券 

 

三、2009年基本面预测 
 
3.1 预计09年寿险保费和一年新业务价值分别同比增长17%和14% 
 
承保受银保影响小于同行。由于平安寿险银保业务占比仅为15%，业务增长主要依赖个

人代理人渠道，产品结构优势将在09年逐步显现。这一点从11月保费平稳增长可见一斑。

平安寿险1～11月份累计保费921亿元，同比增长28.1%，较1～10月份下降1.6个百分点。

11月份单月保费75.7亿，同比增长12.7%，较10月份下降15.8个百分点；环比增长6.6%，

增加4.7亿。 
 
通过增员实现一年新业务价值增长。截至08年9月30日，公司代理人队伍提升至33.6万
名，较上年末增加3.4万人，增长11.3%。09年公司具有相对明确的增援计划，加上“周

单元”推动，有望抵补消费不足给保费带来的负面影响。 
 
图表16 平安寿险保费增速预测 
增长率 2005 2006 2007 2008H1 2008E 2009E 
新业务   
 首年期缴保费 38.3% 17.0% 39.9% 37.2% 36.0% 30.0% 
 首年趸交保费 -20.8% 2.9% 11.8% 63.9% 65.0% -10.0% 
 短期意外及健康险 16.7% -14.0% 15.1% 15.7% 16.0% 15.0% 
新业务合计 2.4% 4.9% 24.3% 43.4% 43.7% 11.2% 
续期业务 10.7% 23.8% 11.1% 19.5% 17.3% 21.6% 
人寿保险合计 7.2% 16.3% 15.9% 29.1% 27.5% 17.0% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 

图表17 中国平安内含价值预测                                     单位：百万 
主要财务数据预测 2006 2007 2008E 2009E 09 增速 

内含价值（包括非寿险净资产） 65,573  150,311 131,243 155,914 18.8% 

寿险内含价值 38,347  73,407 75,444 97,122 28.8% 

一年新业务价值 5,132  7,187 9,054 10,309 13.8% 

每股数据   

每股内含价值（元） 10.58  20.46 17.87 21.23 18.8% 

每股一年新业务价值（元） 0.83  0.98 1.23 1.40 13.8% 

资料来源：平安证券 
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图表18 平安寿险渠道结构 图表19 各渠道增长率   单位：百万 
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资料来源：公司数据、平安证券 

图表20 平安寿险产品结构 图表21 各险种增长率   单位：百万 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2003 2004 2005 2006 2007 2008H1

分红险 万能险 健康险 传统寿险 投资连结险 年金 意外伤害险

 

26.0% 24.3%
2.6% -3.8%

160.3%

72.2%

15.7%

0

5000

10000

15000

20000

25000

分红险 万能险 健康险 传统寿险 投资连结险 年金 意外伤害险

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2007H1保费 2008H1保费 增长率

资料来源：公司数据、平安证券 

图表22 中国平安寿险代理人数量 
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资料来源：公司数据、平安证券 

 
3.2  预计09年投资收益率和总投资收益率分别为3.9%和4.5% 
 
资产配置回归保守。第3季度，公司明显加大了固定收益类资产的配置，占比由第2季度

末的61.1%提高到68.3%，净增加350亿元；而权益投资占比则下降至11.2%，净减少310.9

亿元。我们预计09年股权投资占比10.2%，基金占比3.7%，其他均为固定收益类资产和

现金。 
 
固定收益类资产投资收益率为 3.84%。这是基于以下 2 个假设： 

① 占比 75%的存量资产平均到期收益率 4.5%，且其中 10%到期转为低利率产品。 

② 占比 25%的新增资产平均到期收益率为 2.5%。 

回顾 2003～2005 年低利率环境下，人寿和平安最低净投资收益率为 3.49%，最低总投

资收益率为 3.6%。当时回报率高的主要原因是银行协议存款占比较大。我们预计 09 年

债券发行量将有所增加，打破现有供需失衡状态，弥补长债利息收益率。 
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图表23 中国平安投资收益率预测 
投资收益率预测  2007 2008H1 2008E 2009E 

投资收益率（净+已实现）  14.1% 5.1% 6.1% 3.9% 

总投资收益率（包括投连险，净+已实现+未实现） 14.6% 0.9% 2.5% 4.5% 

注：投资收益率=投资收益/（期初投资资产+期末投资资产）*2 

资料来源：平安证券 

 
图表24 中国平安投资资产配置结构 （IFRS）                       单位：百万 

规模 占比 
项目 200712  200803 200806  200809 200712 200803 200806 200809  

现金及其他 87,859  93,616 93,384  92,648 17.7% 20.1% 20.1% 19.8% 

固定到期日 274,241  266,714 284,469  320,007 55.4% 57.3% 61.1% 68.3% 

权益投资 128,931  101,114 83,673  52,580 26.0% 21.7% 18.0% 11.2% 

衍生金融资产 177  19 121  32 0.04% 0.00% 0.03% 0.01% 

投资物业 3,882  3,630 3,677  3,494 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 

合计 495,090  465,093 465,324  468,761 100% 100% 100% 100% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 
图表25 中国平安投资资产预测                                     单位：百万 
资产构成 200612 200712 200806 200812E 200912E 

股权投资 31,951  101,487 54,791 42,280 56,347  

基金投资 12,820  15,792 15,379 14,106 20,249  

债券投资 187,334  191,023 235,184 257,006 303,456  

定期存款 59,107  33,188 49,622 52,920 63,408  

现金及现金等价物 38,150  127,174 86,999 91,078 97,071  

其他 2,802  6,223 6,554 7,753 10,000  

合计 332,164  474,887 448,529 465,143 550,532  

资产占比   

股权投资 9.6% 21.4% 12.2% 9.1% 10.2% 

基金投资 3.9% 3.3% 3.4% 3.0% 3.7% 

债券投资 56.4% 40.2% 52.4% 55.3% 55.1% 

定期存款 17.8% 7.0% 11.1% 11.4% 11.5% 

现金及现金等价物 11.5% 26.8% 19.4% 19.6% 17.6% 

其他 0.8% 1.3% 1.5% 1.7% 1.8% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：公司数据、平安证券 

 
图表26 中国平安历史财务表现（IFRS） 
中国平安IFRS 2003 2004 2005 2006 2007 

净投资收益率 4.1% 4.1% 4.2% 4.3% 4.5% 

总投资收益率 4.5% 3.6% 4.3% 7.7% 14.1% 

ROE 17.5% 11.0% 12.7% 16.8% 16.9% 

ROA 1.1% 1.2% 1.3% 1.6% 2.8% 
资料来源：平安证券 
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3.3  预计09年净利润和每股收益分别为120亿元和1.64元 
 
我们预计，09年公司寿险业务重新回归盈利，实现利润93.2亿元；产险有望受益于产业

整合，在没有巨灾发生的情况下，实现利润6.2亿元；银行受降息影响，利润略有下降

至13.4亿元；证券牛市行情不再，利润降至4.8亿元；信托及集团现金资产实现利润6.5
亿元。考虑集团持股比例后的净利润合计为120.1亿元，折合每股1.64元。 
 

图表27 中国平安利润预测                                     单位：百万元 
 2006 2007 2008E 2009E 集团持股 09E净利润 
寿险 5,671 7,831 -2,034 9,323 99% 9,230  
产险 582 1,484 111 623 99% 617  
银行 71 1,537 1,670 1,336 90% 1,202  
证券 609 1,492 682 477 86% 410  
其他 563 3,237 68 647 100% 647  
合计 7,496 15,581 497 12,406 - 12,012*  

注：模型略有误差 

资料来源：平安证券 

 

四、后援集中有望成为制胜法宝 
 

目前基本完成第一阶段集中目标。截至 2008 年 6 月 30 日，平安个人寿险核保、理赔，

产险车险、财产险理赔，各子公司机构会计专业，全国电话中心等作业已经全部集中。

下一阶段，公司将依托信息平台和科技手段，扩大核心运营能力的应用，充分支持业务

的高速发展。 

 

后援集中是平安的一个长期战略，是实现综合金融梦想的前提条件。通过后援集中，可

以进行客户细分，实现交叉销售，降低运营成本，控制经营风险，提高服务品质。这将

是平安在下一轮竞争中战胜对手的制胜法宝。 

 

图表28 中国平安后援平台支持综合金融 

 

资料来源：平安证券 
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五、估值 
 

评估价值42.3元，维持“强烈推荐”评级。在长期投资回报率4.5%，贴现率11.5%，新

业务乘数19.9倍的假设下，平安寿险评估价值2464亿元。产险、证券、银行、集团分别

按照1.2XPB、1.5XPB、1.5XPB、1XPB计算的非寿险业务价值为662亿元。二者合计价值

为3126亿元，扣除预计税收影响20亿元后，公司评估价值为3106亿元，折合每股42.30

元。与2008年13月31日收盘价26.59元相比，尚有59%的涨升空间，维持“强烈推荐”评

级。 

 
图表29 三大保险公司估值                                           单位：百万 

2009 年 中国人寿 中国平安 中国太保 

长期投资回报率 4.5% 4.5% 4.2% 

贴现率 11.5% 11.5% 12% 

新业务乘数（倍） 17.2 19.9 16.2 

主要假设 

新业务乘数隐含 NBV 增长率 10 年 8%永续 3% 10 年 10%永续 3% 10 年 8%永续 3% 

基准寿险业务内含价值 264,646 97,122 50,517 

基准一年新业务价值 17,209 10,309 3,880 

基准寿险价值 561,238 301,990 113,329 

假设调整后寿险价值 427,654 246,376 84,544 

非寿险业务价值 0 66,233 30,949 

内含价值 

合计价值 427,654 312,610 115,493 

人寿海外投资溢价 +41,304 _ _ 

平安税收影响 _ -2,000 _ 

其他因素 

太保管理效率折扣 _ _ 80% 

评估价值 468,958 310,610 92,395 

每股价值（元） 16.6 42.3 12 

评估价值 

每股价值/股价 0.89 1.59 1.08 

 评级 中性 强烈推荐 中性 

注：09年预测数据计算，非寿险部分产险1.2XPB,银行、证券1.5XPB，集团业务1.0XPB。股价为2008年12月31日收盘价。 

资料来源：平安证券 

 

图表30 中国平安非寿险业务价值评估                              单位：百万元 
 估值方法 净资产 评估价值 集团持股 评估价值 每股价值（元） 

平安产险 1.2XPB 5163  6196 99% 6138 0.8  

平安银行 1.5XPB 9707  14561 90% 13110 1.8  

平安证券 1.5XPB 4427  6640 86% 5718 0.8  

集团及其他 1XPB 41267  41267 100% 41267 5.6  

合计    66233 9.0  

资料来源：平安证券 

图表31 中国平安税收事件假设 
情景 乐观 中性 悲观 

罚款（百万） 1000 2000 3000  

每股估值影响（元） -0.14 -0.27 -0.41  

资料来源：平安证券 



                                                                                                               

公司深度报告      14/16 

 

图表32 中国人寿海外投资溢价假设                               单位：百万/元 

 
资料来源：平安证券 

 
图表33 保险股估值对新业务乘数和长期投资回报率敏感性 

每股价值（元） 新业务乘数 

长期投资回报率 0倍 5倍 10倍 15倍 20倍 25倍 30倍 35倍 40倍 

基准假设              

中国人寿 10.8  13.9  16.9  20.0 23.0 26.0 29.1 32.1 35.2  
中国平安 22.0  29.0  36.0  43.0 50.0 57.1 64.1 71.1 78.1  
中国太保 8.5  10.5  12.5  14.5 16.5 18.5 20.6 22.6 24.6  
下调50BP            
中国人寿 10.2  12.7  15.3  17.8 20.4 22.9 25.5 28.0 30.6  
中国平安 19.7  26.4  33.0  39.6 46.2 52.9 59.5 66.1 72.8  
中国太保 7.7  9.5  11.3  13.1 14.8 16.6 18.4 20.2 21.9  
下调100BP            
中国人寿 9.5  11.6  13.6  15.7 17.7 19.8 21.8 23.9 25.9  
中国平安 17.5  23.7  30.0  36.2 42.4 48.7 54.9 61.2 67.4  
中国太保 7.0  8.6  10.1  11.6 13.2 14.7 16.2 17.8 19.3  
下调150BP            
中国人寿 8.9  10.4  12.0  13.5 15.1 16.6 18.2 19.7 21.3  
中国平安 15.2  21.1  26.9  32.8 38.7 44.5 50.4 56.2 62.1  
中国太保 6.3  7.6  8.9  10.2 11.5 12.8 14.1 15.4 16.7  
下调200BP            
中国人寿 8.2  9.3  10.3  11.4 12.4 13.5 14.6 15.6 16.7  
中国平安 13.0  18.4  23.9  29.4 34.9 40.3 45.8 51.3 56.7  
中国太保 5.6  6.7  7.7  8.8 9.8 10.9 11.9 13.0 14.0  

注：09年预测数据计算，非寿险部分产险1.2XPB,银行、证券1.5XPB，集团业务1.0XPB。人寿考虑境外

投资溢价，平安考虑税收事件影响，太保考虑管理效率折扣。股价为2008年12月31日收盘价。 

资料来源：平安证券 

中国人寿境外投资假设 

投资规模 50,000  

投资收益率 15.0% 

精算假设回报率 5.5% 
超额回报率 9.5% 

年超额回报 4,750  

贴现率 11.5% 

超额价值 41,304  
每股超额价值 1.46  

每股价值 投资收益率 

投资规模 10% 12% 15% 18% 20% 25% 

10,000  0.14 0.20 0.29 0.38 0.45 0.60  

30,000  0.42 0.60 0.88 1.15 1.34 1.80  

50,000  0.69 1.00 1.46 1.92 2.23 3.00  
70,000  0.97 1.40 2.05 2.69 3.12 4.20  

90,000  1.25 1.80 2.63 3.46 4.01 5.40  

境外投资每股超额价值对投资规模和投资收益率敏感性 
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附：简化财务报表 

 

简化利润表（百万） 2006 2007 2008E 2009E 
保险业务收入 85,405 100,945 127,475 149,831  
  已赚保费 78,845 94,032 118,424 139,193  
  银行业务利息净收入 112 3,749 4,152 4,982  
  手续费及佣金净收入 565 2,046 1,684 2,021  
投资收益 21,292 56,950 31,381 21,380  
公允价值变动收益 6,895 6,885 -18,906 3,622  
营业收入合计 107,919 165,204 137,539 172,143  
退保金 -8,617 -13,333 -12,842 -14,467  
赔付支出 -18,081 -26,998 -34,643 -37,589  
提取保险责任准备金 -56,160 -77,545 -39,196 -66,960  
保险业务手续费及佣金支出 -8,074 -10,838 -14,598 -17,315  
业务及管理费 -10,008 -15,465 -12,087 -15,128  
资产减值损失 -5 -289 -21,898 0  
营业支出合计 -100,208 -148,037 -140,620 -158,152  
归属于母公司所有者的净利润 7,342 15,086 481 12,012  
主要财务数据  
资产总计 463,288 651,104 664,490 786,474  
负债合计 416,662 541,886 585,284 695,156  
股本 6,195 7,345 7,345 7,345  
归属于母公司所有者权益合计 45,260 107,234 76,693 88,420  
内含价值（包括非寿险净资产） 65,573 150,311 131,243 155,914  
寿险内含价值 38,347 73,407 75,444 97,122  
一年新业务价值 5,132 7,187 9,054 10,309  
每股数据（元）  
EPS 1.19 2.05 0.07 1.64  
BVPS 7.31 14.60 10.44 12.04  
每股内含价值 10.58 20.46 17.87 21.23  
每股一年新业务价值 0.83 0.98 1.23 1.40  
资产负债率 89.94% 83.23% 88.08% 88.39% 
ROE 16.22% 14.07% 0.63% 13.59% 
ROA 1.58% 2.32% 0.07% 1.53% 

资料来源：公司数据、平安证券 



                                                                                                              

                                                                                                                          

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 

 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 

 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 

 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别声明： 

本报告是基于可靠的已公开信息，并准确表述了分析员的个人观点。虽然平安证券有限责任公司是中国平安保险(集

团)股份有限公司旗下平安信托投资有限责任公司的控股子公司，但平安证券有限责任公司及分析员个人无权代表

中国平安保险(集团)股份有限公司发布任何信息或提供任何保证。 

 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先

书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信

息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致

的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设

想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报

告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

 

平安证券有限责任公司2008版权所有。保留一切权利。 
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