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保费收入同比增速回升 
 

中国平安发布 2009 年 1 月保费收入公告 

中国平安（601318）日前发布公告：其子公司中国平安人寿保险

股份有限公司、中国平安财产保险股份有限公司、平安健康保险

股份有限公司及平安养老保险股份有限公司于 2009 年月 1 月 1
日至 2009 年 1 月 31 日期间的累计原保险保费收入，分别为人民

币 1,331,122 万元、人民币 358,050 万元、人民币 1,021 万元及人

民币 38,166 万元。 

中国平安 1 月保费数据表明其寿险增长超过市场预期 

中国平安发布的 2009 年 1 月保费收入公报显示，公司的保费收

入并没有受到之前一些不利因素的影响，保持了较高的增长速

度，也超出了市场的预期。此前由于宏观经济不景气、保监会对

银保业务进行了规范整顿影响银保收入等因素影响，市场预期

2009 年寿险保费收入增速将大幅下降。尽管从平安保险的 1 月保

费收入数据可以看出，平安的寿险业务增长比 2008 年 12 月的同

比增速有所下降。但需要注意，平安 2008 年 12 月的同比增速是

一个比较高的增速 25%，所以即使 2009 年 1 月同比增速为 23%，

这仍然是一个较高的增长率（中国人寿 2009 年 1 月同比增速为

19.4%）。 

收入结构变化对内涵价值影响不大 

1 月份数据表明，保险公司大力拓展内涵价值高的个险销售，实

现了保费收入的高增长。我们认为，这种增长是一种高质量的增

长。由于政策原因，银保收入增速可能出现下降。但由于其内涵

价值低的特点，因此对保险公司的内涵价值不会构成重大负面影

响。基于我们的盈利预测，我们得到寿险业务内涵价值为 18.68
元，给予新业务价值 20 倍的乘数，并加总银行、证券、信托、

财险的估值，得到中国平安的合理价值为 39 元，给予增持评级。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 165,204  123,997  165,135  201,923  

主营收入增长率 53% -25% 33% 22% 

净利润（百万） 15,581  186  9,631  10,819  

净利润增长率 108% -99% 5080% 12% 

EPS（元） 2.11  0.02  1.25  1.40  

BVPS（元） 14.60  10.93  11.92  13.03  

EVPS（元） 20.46  18.68  21.71  25.39  

FNBV（元） 7187.0  8624.4  10349.3  12419.1  

P/E 15.83  1388.99  26.81  23.87  

P/B 2.29  3.06  2.80  2.56  

P/ EVPS 1.63  1.79  1.54  1.32  
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首次评级 增持 
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分析日期：  2009 年 02 月 23 日 

当前股价： 33.04 元 
目标价格 6 个月：39.00 元 
 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.2/-1.4 33.5/18.7 -51.1/-2.8 

12 月最高/最低价（元） 73.81/0 

总股本（万股） 734,505 

流通 A 股（万股） 392,659 

总市值（亿元） 2,427 

流通市值（亿元） 1,297 

近 3 月日均成交量（万） 4,067 

主要股东 

汇丰保险控股有限公司 8.43% 

股价表现 
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动态信息 

中国平安（601318）日前发布公告：其子公司中国平安人寿保险股份有限公司、中国平安财产保险股份有

限公司、平安健康保险股份有限公司及平安养老保险股份有限公司于 2009 年月 1 月 1 日至 2009 年 1 月 31 日期

间的累计原保险保费收入，分别为人民币 1,331,122 万元、人民币 358,050 万元、人民币 1,021 万元及人民币 38,166
万元。 

评述 

我们认为，中国平安发布的 2009 年 1 月保费收入公报显示，公司的保费收入并没有受到之前一些不利因素

的影响，保持了较高的增长速度，也超出了市场的预期。 

从寿险业总收入增长来看，2008 年 6 月以来寿险业收入同比增速下降的态势在 2008 年 12 月得到了扭转，

当月寿险业收入同比增速出现回升。全部内资保险公司的数据也与此类似。 

而平安保险公布了 1 月数据，从图 4 中可以看出平安的寿险业务增长虽比 2008 年 12 月的同比增速有所下

降，但需要注意，平安 2008 年 12 月的同比增速是一个比较高的增速 25%，所以即使 2009 年 1 月同比增速为

23%，但仍然是一个较高的增长（中国人寿 2009 年 1 月同比增速为 19.4%，见图 3）。 

我们认为，保费收入虽然在此之后不一定能保持这么高的增长速度，但也不像市场之前所想象的那样悲观。

我们给予中国平安增持评级。 

图 1：寿险业收入月度累计收入及单月收入同比增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图 2：内资寿险公司月度累计收入及单月收入同比增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 3：中国人寿月度累计收入及单月收入同比增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 4：平安保险寿险月度累计收入及单月收入同比增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

之前市场认为保费收入增速将出现一定下降，主要有以下几个原因： 

（1）宏观经济不景气，将对寿险和财险业务收入的增长形成制约。 

决定一国寿险业和财险业收入最重要的影响因素之一为一国的 GDP 增长。由于去年以来宏观经济显著恶

化，人们对未来收入增长的预期大幅降低，企业的经济活动也趋于萎缩，企业利润率也显著下降，因此对保险

业的需求将有所下降。 

（2）保监会对银保业务进行了规范整顿，将导致银保收入有较大幅度萎缩。2007 年和 2008 年，保险公司

借助于银行渠道大力拓展保险营销，银保收入出现了高增长现象。但银保业务合作中，保险公司处于劣势地位，

银行凭借渠道优势，收取较高的手续费，而保险公司则为了争夺银行渠道，在向银行付出高额手续费的同时，

打起了价格战，对保险公司的长远发展，对投保人的利益产生了负面影响。 

但 1 月份数据表明，保险公司大力拓展内涵价值高的个险销售，实现了保费收入的高增长。而且我们认为，

即使银保收入增速出现下降，由于其内涵价值低的特点，对保险公司的内涵价值不会构成重大负面影响。 

基于我们的盈利预测，我们给予寿险业务新业务价值 20 倍的乘数，并加总银行、证券、信托、财险的估值，

得到中国平安的合理价值为 39 元，给予增持评级。 
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报表预测 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

利润表(百万元)   

营业收入 107,919 165,204 123,997 165,135 201,923 

已赚保费 78,845 94,032 119,263 134,109 154,011 

提取未到期责任准备金 -2,289 -2,615 -3,224 -3,427 -3,911 

银行业务利息净收入 112 3,749 3,698 4,437 5,325 

手续费及佣金净收入 565 2,046 1,263 1,193 1,325 

投资收益及公允价值变动 28,187 63,835 -1,874 22,924 38,542 

其他收入 210 1,542 1,647 2,472 2,719 

营业支出 -100,208 -148,037 -124,169 -154,889 -190,448 

退保金 -8,617 -13,333 -12,141 -15,435 -18,407 

赔付支出 -15,635 -24,555 -30,394 -34,423 -39,461 

提取保险责任准备金 -56,131 -76,953 -34,492 -44,627 -59,158 

资产负债表（万元）   

债券 187,334 191,023 335,493 375,288 440,454 

权益投资 44,771 117,279 84,578 118,896 138,763 

定期存款 59,107 33,188 56,385 66,423 77,956 

投资物业 1,421 3,812 5,639 7,306 9,355 

其他固定到期日投资 1,381 2,411 2,819 3,321 3,898 

投资资产 294,014 347,713 484,914 571,234 670,426 

发放贷款及垫款 49,152 63,125 73,118 87,741 106,167 

其他资产 120,122 240,266 125,627 161,415 216,080 

资产合计 463,288 651,104 683,659 820,391 992,673 

准备金 298,685 380,947 399,994 488,197 590,719 

吸收存款 66,725 72,133 82,576 107,295 129,827 

其他负债 51,252 88,806 118,722 134,827 173,400 

负债合计 416,662 541,886 601,292 730,319 893,946 

归属母公司所有者权益 45,260 107,234 80,284 87,572 95,702 

少数股东权益 1,366 1,984 2,083 2,500 3,025 

股东权益合计 46,626 109,218 82,367 90,072 98,727 

估值情况（白万元）   

经调整净资产 46,282 107,032 82,367 90,072 98,727 

调整后有效业务价值 19,291 43,278 54,839 69,402 87,733 

调整后一年新业务价值 5,132 7,187 8,624 10,349 12,419 

每股评估价值(元)  42.16 56.94 76.11 

P/B  2.98 2.73 2.50 

P/E  1355.72 26.17 23.30 

P/EVPS  
1.75 1.50 1.28 
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附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

魏涛，博士，中信建投证券金融服务业分析师，CPA；佘闵华，金融行业研究员 
 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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