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公司研究 更新报告 金融、保险业/保险业 

 公司 08 年实现微利，每股收益 0.09 元，同比下降 94.5％。该业绩是在公

司对投资富通计提了 278 亿减值准备的背景下实现的，实属难能可贵。公

司免于亏损主要得益于非寿险业务的利润贡献以及寿险业务的寿险责任准

备金平滑处理。 

 公司 08 年银保猛增 104％，带动寿险保费同比增长 27.8％，但仍落后于行

业平均水平。09 年个险、银保再度发力，预计全年寿险保费将超越同行。 

 公司资产配置中权益类资产占比已降至 8％，投资风格趋于稳健，降低了

投资收益率的β值；受益于流动性充裕导致的远期通胀担忧，09 年以来债

券收益率逐渐回升，同时众多资金运用渠道放开，有利于提高长期投资收

益率的α值；另一方面，新业务对高利率保单的不断稀释降低了公司整体

资金成本，同时公司两大核心险种分红、万能也均处于资金成本下降通道。

09 年公司利差将呈现扩大趋势。 

 公司 08 年的一年新业务价值 85 亿元，同比增长 19％；内含价值 1229 亿

元，每股内含价值 16.7。目前公司 A 股隐含新业务乘数、P/EV 分别为 19、
2.32，仍低于公司 H 股历史隐含新业务乘数、P/EV 均值 29、2.88。同时

考虑到投资渠道放开对提高公司长期投资收益率假设的积极影响；以及养

老保险税收递延有利于提高估值的新业务乘数，由此维持中国平安“增持”

评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/04/08 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 165204.0 104216.0 139803 167405 195601

(+/-%) 53.1 -19.3 -15 19 17

归属母公司净利润(百万元) 15086.0 -705.0 662 8311 10039

(+/-%)  105.5 -106.0 -96 1155 21

EPS(元) 2.05 -0.10 0.09 1.13 1.37

P/E(倍) 19.2 -410.9 431 34 28

 

股  价 2009/04/08 

RMB38.82  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 7345 

流通 A 股（百万股） 3927 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 154865 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.88 

TRACING P/E (X)* 431.33 

EPS（元） 0.09 

股息率（%） 1.27 
*最近四季盈利计算。 
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受益多元化 免于亏损 

——中国平安 08 年报点评 
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非寿险业务弥补寿险巨亏 

与我们此前预期一致（盈利预测 08 年 EPS0.06 元），公司 08 年终于在异常

艰难的环境下实现了正的净利润。 

08 年归属于上市公司股东净利润 6.6 亿元，每股收益 0.09 元，同比下降了

94.5％，主要原因归于公司对投资富通的损失做了相当充分的计提，共 227.9 亿

元的减值准备，该金额甚至远远高于 07 年牛市下公司净利润。也正是由于该笔

巨额减值准备计提，使得平安寿险公司 08 年度亏损 21.3 亿，此时，平安集团的

业务多元化显露优势，尽管非寿险业务盈利在 08 年也出现了下滑，但仍足以弥

补寿险业务留下的巨大亏损窟窿。 

表 1、中国平安各分部净利润                                 百万元
 2007 2008 YoY 业绩下滑原因 
寿险 7,831 -2,134 -127% 计提富通投资损失 
财险 1,484 408 -73% 雪灾、地震 
银行 1,537 1,444 -6% 出售不良资产等 
证券 1,492 550 -63% 经纪、自营下滑 
其他 3,237 605 -81% 投资收益下滑 
合计 15,581 873 -94%  
数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

当然，事实上寿险公司本身的会计处理对于减少自身亏损也起到一定的帮助，

主要体现在寿险责任准备金提取上。通常寿险总保费扣除健康险保费、意外险保

费、当期退保金、赔付净支出以及相关费用之后，计提寿险责任准备金，因此理

论上后者占前者的比例应相对稳定。但是，我们发现，在 03～05 年该比值还属

正常；而在 06、07 年该比值大幅攀升，公司提取了较多的准备金，主要包括万

能险平滑准备金和分红特储；而到了 08 年，公司提取的准备金则相对较少，可

以理解为优先消耗之前多提取的准备金储备，以平滑业绩。 

表 2、中国平安寿险责任准备金提取情况                                               百万元
  2003 2004 2005 2006 2007 2008
A 寿险总保费 58,959 54,877 58,849 68,411 79,279 102,369
B 健康险保费 8,055 8,955 9,904 11,039 11,095 8,454
C 意外险保费 1,046 1,155 1,311 1,483 1,861 5,421
D 退保金 4,312 4,542 6,956 8,617 13,333 13,362
E 赔付支出 6,456 7,470 8,750 9,504 16,083 19,723
F 减：摊回赔付支出 -568 -520 -564 -544 -530 -781
G 提取寿险责任准备金 36,152 31,363 31,229 49,821 69,661 30,425
H=G/(A-B-C-D-E-F)  91% 94% 96% 130% 186% 54%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

08 Q4 公司股东权益 787.6 亿元，季度环比增长 5％，在过去 4 个季度中首

次实现正增长。我们认为，随着国内股市触底启稳、公司下调权益类资产占比以

及富通损失计提的一次性了结，公司未来基本告别净资产负增长，由此包含净资

产在内的内含价值未来也将稳步上升。 

保费增长持续、稳健 

公司 08 年实现寿险保费 1011.8 亿元，同比增长 27.8％。在国内寿险行业中，

平安保费增速一直以来都并不是最高的，但却是最平稳的。 
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图 1、寿险保费增速 

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

2005 2006 2007 2008 2009   01～02

中国人寿 中国平安 中国太保 人身险行业

 
数据来源：保监会，联合证券研究所。 

从渠道和期趸缴结构来看，公司寿险保费增长稳健主要得益于在历史经营过

程中倚重个险渠道和期缴产品。 

尽管公司在 08 年理财产品热卖的背景下，公司的银保出现了 104％的爆发性

增长，但由于历史基数较低，银保占比也仅为 14％，带动期缴产品占比下降到

44％，但仍显著优于同行水平。 

图 2、公司寿险渠道结构                        图 3、公司寿险首年保费结构 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

从险种来看，公司 08 年保费增长最快的为万能险和投连险，分别同比增长

58％和 47％，08 年理财型产品的热销由此可窥一斑。从各险种占比来看，分红

险和万能险依然是公司最重要的拳头产品。 

表 3、公司寿险险种结构                                    百万元 
 金额  占比  YoY
 2007 2008 2007 2008  2008
传统寿险 5,157 4,943 7% 5%  -4%
分红险 30,404 37,433 38% 37%  23%
万能险 21,453 33,870 27% 33%  58%
投连险 4,873 7,172 6% 7%  47%
年金 4,436 5,076 6% 5%  14%
短期险 4,638 5,421 6% 5%  17%
长期健康险 8,318 8,454 10% 8%  2%
合计 79,279 102,369 100% 100%  29%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 
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由于公司 08 年寿险保费增速落后于行业水平，导致市场份额从 07 年的 16
％下降到 14％。进入 09 年，公司大力扩张，个险和银保渠道一同发力，后者甚

至显著高于前者。在保证个险保费稳定增长的前提下，公司计划 09 年适度增大

银保的发展力度，一方面为了扩大增量利润（尽管利润率有所下降），另一方面也

是为了保住甚至扩大市场份额，毕竟维持足够大的市场份额是保险精算的牢固基

础，同时也是公司品牌的有力支撑。我们对公司 09 年保费增长持较为乐观态度，

预计全年寿险保费增速将超过行业平均水平，实现市场份额的增长。 

投资风格趋稳，09 利差扩大 

资产配置风格稳健 

公司 08 年净投资收益率 4.1%，总资产收益率-1.7％，相比 07 年分别下降了

0.4、15.8 个百分点。后者大幅下降的主要原因依然是投资富通损失的巨额计提。 

在 08 年宏观经济前景不确定的背景下，公司大幅降低了权益类资产配置，

其占比从 07 年的 24％下调至 08 年的 8％；公司同时大幅增加固定收益类资产配

置，截至 08 年末其占比已高达 81％；尽管基建投资也出现了大幅增长，但 08
年占比依然很低，仅为 1％。 

表 4、公司投资资产结构                                    百万元 
 金额  占比  YoY
 2007 2008 2007 2008  2008
固定收益类 224,488 374,928 51% 81%  67%
  定存 33,189 84,412 8% 18%  154%
  债券 188,888 286,791 43% 62%  52%
  其他 2,411 3,725 1% 1%  55%
权益类 107,334 36,372 24% 8%  -66%
  股权 91,707 22,929 21% 5%  -75%
  基金 15,627 13,443 4% 3%  -14%
基建投资 1,389 5,509 0% 1%  297%
现金及等价物 108097 47856 24% 10%  -56%
投资资产 441308 464665 100% 100%  5%
数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

投资收益率启稳上升 

从投资收益率的角度来看，且不论投资富通的巨额亏损导致总投资收益率触

底，仅看 08 年末投资资产中占比最高的债券。进入 09 以来，债券收益率出现了

显著的上升，主要源于流动性充裕导致的对远期通胀的担忧。 
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图 4、债券收益率 
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数据来源：联合证券研究所。 

另一方面，09 年以来，保监会陆续放开不动产投资、直投、无担保债、基建

投资债权计划等资金运用渠道，有利于提高公司的长期投资收益率水平。 

资金成本下行 

从长期资金成本的角度来看，截至 08 年末，公司所有含保证收益率的寿险

保单平均保证资金成本为 3.5％，相比 07 年末的 3.7％下降了 0.2 个百分点，主

要原因归于公司新业务不断稀释 99 年之前高利率保单的负面影响。由于公司 08
年公布数据的口径略有变化，参考 07 年平均负债成本、平均保证负债成本分别

为 4.7％，3.7％，两者差距 1％，由此，根据 08 年寿险业务平均保证负债成本

3.5％推算出 08 年末平均负债成本（即平均资金成本）约为 4.5％。截至 08 年末，

高利率保单准备金在寿险责任准备金中占比由 07 年的 35.1％进一步下降到 32.8
％，在 01 年到 08 年过去 7 年时间里，已累计下降了 35.5 个百分点，进而使得

公司寿险业务平均资金成本累计下降了 1.3 个百分点。 

表 5、公司寿险业务平均资金成本 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
寿险业务平均资金成本（投连险除外） 5.8% 5.3% 5.0% 4.8% 4.7% 4.5% 4.7% 4.5% 
1999.6 前承保的高利率保单平均资金成本 n.a. n.a. 6.9% n.a. n.a. 6.4% 6.1% 6.1% 
高利率保单在寿险责任准备金中占比 68.3% 53.3% 45.3% 42.0% 40.0% 37.3% 35.1% 32.8%
数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

从短期资金成本的角度来看，公司两大核心业务分红险和万能险的资金成本

均处于下降通道。以万能险为例，公司最近两个月连续下调结算利率，公司 3 月

份的个险万能险和银保万能险已降至 4.75％、4.25％，相比可参考的五年定存利

率 3.6％以及同行结算利率水平，未来仍有较大的下调空间。整体来看，09 年公

司寿险业务利差呈现扩大趋势。 
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图 5、万能险结算利率 
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数据来源：联合证券研究所。 

公司估值 

公司对 08 年末内含价值测算时，使用的风险贴现率沿用 07 年的 11.5％，长

期投资收益率假设略有调整，但永续期依然沿用此前假设 5.5％。公司 08 年一年

新业务价值 85.4 亿元，同比增长 19％；公司内含价值 1228.6 亿元，折合每股内

含价值 16.7 元。 

参考中国平安 H 股历史隐含新业务乘数、P/EV，历史均值分别为 29、2.88，
目前中国平安 A 股分别为 19、2.32，仍处于历史较低水平。同时考虑到投资渠道

放开对于提高公司长期投资收益率假设的积极影响，以及养老保险税收递延有利

于提高估值的新业务乘数，因此维持公司“增持”评级。 

图 6、中国平安 H 股历史隐含新业务乘数、P/EV 
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数据来源：Wind，公司资料，联合证券研究所。 
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风险提示 

公司在 09 年 3 月、4 月初陆续下调了 2 月、3 月的万能险结算利率，考虑到

今年年初公司保费高增中万能险贡献巨大，其增速甚至高于公司另一核心险种分

红险。因此万能险结算利率的下调预计会对公司 3 月份以及今后的保费增长产生

一定的负面作用，但考虑到其对包括增量以及存量万能险利差的积极贡献，结算

利率下调总体影响正面。 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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