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中国平安 上证指数

公司研究 更新报告 保险业 

 财务角度：1、根据历史盈利表现，深发展的合理估值为 3.2 倍 PB，参考

相关媒体提到的 22 元/股的增发价格，对应 4 倍 PB，考虑到并购通常需要

支付一定溢价，总体来看定价基本合理。2、以第一期 5 亿股、22 元/每股

的投入计算，并购为平安贡献的净利润增量为 2 亿元，对应 EPS0.03 元，

短期业绩提升不大。 

 战略角度：并购双方将从综合金融平台的协同效应中获益。深发展网点主

要布局于全国各地一二线城市，而全国性的一二线城市又恰恰正好是平安

银行的弱势区域和平安保险的强势区域，新增的银行、保险业务的区域交

集为协同效应提供更大的可能和更高的效率。 

 深发展受益方面：1、资本充足率提升；2、客户资源增加；3、业务渠道拓

宽；4、管理费用有望下降。 

 中国平安受益方面：1、利益分享；2、客户粘性增强；3、业务渠道拓宽。 

 估值：中国平安最新股价隐含的新业务乘数仅为 18 倍，距离 H 股历史均

值 30 倍仍有很大提升空间，而并购事件恰恰是最佳的催化剂。 

 他山之石：根据国内外对并购事件的广泛研究，在并购之后，目标方的绩

效和股价表现均优于收购方。我们由此预测，正式并购公告发布后，短期

内深发展的股价涨幅或将超过平安。  

 风险提示：1、信息可靠性；2、并购价格变化；3、企业文化融合。 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/06/09 

经营预测与估值 2008A 20091Q 2009E 2010E
营业收入(百万元) 139803.0 55354.0 167405 195601

(+/-%) -15.4 44.1 19 17

归属母公司净利润(百万元) 662.0 1635.0 8311 10039

(+/-%)  -95.6 -66.4 1155 21

EPS(元) 0.09 0.22 1.13 1.37

P/E(倍) 500.4 202.6 34 28

 

股  价 2009/06/09 

RMB45.1  
 

 

 

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） 177089 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.00 

TRACING P/E (X)* -129.25 

EPS（元） 0.22 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
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强化短板 志在高远 

——关于平安并购深发展传闻的点评 
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事件 

近期媒体传闻平安并购深发展，可能出现的情况如下： 

1、深发展向平安定向增发约 5 亿股，增发后深发展总股本扩至 36 亿股，增

发价格约为 22 元/股； 

 2、待深发展第一大股东美国新桥明年 6 月最后一波解禁期结束后，平安全

面接手其所持约 16.7％的深发展股权，届时平安将合计持有约 10 亿股深发展股

权，约占后者总股本的 30％左右； 

3、在适当时机下平安可能会将平安银行资产注入深发展，以达到对深发展的

绝对控股。 

点评 

财务角度：并购价格略有溢价，短期业绩提升有限 

从深发展的盈利能力来看，长期 RoE 为 16.1％，按照 20 倍 PE 水平简单测

算，合理 PB＝16.1％×20＝3.2 倍。 

表 1、深发展 RoE                                                                       %
 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000  
RoE 22.7  23.4  22.3  31.1  17.6  21.8  19.6  13.2   
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 均值 
RoE 11.1  7.9  9.7  6.2  6.2  21.4  20.4  3.7  16.1  

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

根据相关媒体所提到的 22 元/股的定向增发价，对应深发展 PB 为 4 倍，略

高于 3.2 倍的合理估值。考虑到并购通常都要给予目标公司一定的溢价，因此，

我们认为定价基本合理。 

从短期业绩影响来看，即使乐观假设今年深发展的 RoE 恢复到历史均值的

16.1％，考虑到 4 倍 PB 的参股价格，平安投入资金的回报率＝16.1％/4=4.03％，

而该部分投入资金的机会成本为存款利息，扣除 1 年期定存利率 2.25％之后，投

入资金的增量回报率为 1.8％。以第一期 5 亿股、22 元/每股的投入计算，深发展

为平安贡献的增量回报为 2 亿元，对应 EPS0.03 元，短期影响并不大。 
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战略角度：协同效应创造价值 

平安未来十年的愿景是成为国际领先的综合金融集团。从目前来看，无论总

资产还是净资产规模，相比保险业务而言，银行、证券都还太小，仅靠内生性增

长来实现平安的美丽愿景远远不够。 

图 1、平安各分部总资产占比                   图 2、平安各分部净资产占比 

保险
73%

银行
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证券
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40%
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11%

证券
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44%

数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

并购深发展为平安提供了绝好的外延式扩张捷径。通过并购，平安集团的银

行业务和资产规模将获得大幅提升。 

表 2、并购带来的银行业务各项指标增长                                         百万元 
 存款总额 贷款总额 净资产 总资产 净利润 资本充足率 核心资本充足率

平安银行 106,814 72,486  8,641 145,923 1,444 10.7% 10.5%
深发展 360,514 281,715  16,401 474,440 614 8.6% 5.3%
扩大比例 338% 389% 190% 325% 43% n.a. n.a.
数据来源：08 年公司数据，联合证券研究所。 

平安银行目前仅在深圳、广州、福州、厦门、泉州、上海、杭州七个城市设

有营业网点，而深发展的网点则是遍布全国各地一二线城市，很好地补充了平安

银行的网点缺口。同时，一二线城市又恰恰正好是平安保险业务的强势区域，新

增的银行、保险业务的区域交集为协同效应提供更大的可能和更高的效率。 
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图 3、深发展网点为平安银行区域空缺提供了有力补充 
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数据来源：公司数据，联合证券研究所。 

深发展受益方面： 

1、 资本充足率提升 

定向增发后，深发展将获得 110 亿元用于补充资本金，资本充足率和核

心资本充足率将由 09 Q1 的 8.53％、5.23％上升至 12.15％和 8.85％。 

2、 客户资源增加 

平安 4500 万个人客户和 200 万公司客户都将成为深发展的潜在客户资

源，尤其是之前平安保险已覆盖而平安银行网点尚未能覆盖的地区，这些地

方的银行业务不存在挤出效应。 

在近期平安股东大会上的介绍中，我们了解到公司目前已经在技术上实

现了一卡多用的功能，即将保险、银行、证券全部业务整合到一张卡片上，

预计今年 7、8 月份正式推广，这样就为客户共享提供了更大的便利性。 

3、 业务渠道拓宽 

根据平安股东大会披露的信息，公司 08 年通过交叉销售实现的财险、

年金、信用卡分别达到 14％、10％、70％，综合金融平台的协同优势由此可

窥一斑。平安 36 万的代理人营销团队为深发展提供了更多的触角，可以不

断地为深发展开发信用卡、个人储蓄、个贷等业务。 
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4、 管理费用有望下降 

如果看得更远些，假如未来两家公司的整合力度更大，那么平安在上海

的金融后援管理中心还将有望发挥其后台管理上的协同效应，进而降低深发

展的管理费用。 

中国平安受益方面： 

1、利益分享 

以上所有提到深发展的受益都将通过股权关系传导给平安股东。 

2、客户粘性增强 

如同青岛海尔曾经推崇的“数字家庭”解决方案一样，平安志在提供金

融产品的一站式服务，短板业务的增强，有利于提高客户粘性。 

3、业务渠道拓宽 

交叉销售是双向的。深发展在全国 18 个经济发达地区共 282 家分支机

构反过来又可以为平安银保产品提供通道。不过，考虑到平安已有 4 万个合

作银保网点，预计短期内来自深发展渠道的银保增量贡献不会太大。 

从目前平安的估值来看，最新股价隐含 09 年新业务乘数仅为 18 倍，距

离 H 股历史均值 30 倍仍有很大的提升空间，而本次并购事件恰恰提供了绝

佳的催化剂。 

他山之石 

从国内外对并购事件的大量研究来看，其主要结论如下： 

1、从绩效来看，目标公司在并购后绩效通常都会获得提升，而收购公司在并

购后绩效则有增有减； 

2、从股价来看，目标公司超额收益为正的概率较大，而收购公司超额收益出

现正负值的概率相当。 
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表 3、目标方股价收益研究 

学者 区间 样本 事件窗(天数) 累积超额收益 备注 
陈信元、田余(1999) 1997 30 (-10,20) - 公告前呈上升趋势，随后逐渐下降 

高见、陈散玮(2000) 1997-1998  462 (-10,+5) 1.34%

资产重组在公告前被视为利好消息,
但消息公告后迅速大幅消化,并且短

期股价波动并非长期收益预期的反

映 
14.3%沪市

余光、杨荣(2000) 1993-1995  19 (-5,+5)
5.7%深市

在购并中，目标企业的价值将上升 

万朝龄等(2001) 1997-1999 437 (-40,+40) -

市场对控制权有偿转让的重组事件

存在较强的提前反应，在公告期后还

存在明显的过度反应，其他方式的超

常收益率不明显 
王慧娟(2001) 1999 109 (-29,+15) 3.63% CAR在公告日后15个交易日后消失

0.65%横向

2.37%纵向
戴榕、干春晖(2002) 1999-2000 59 (-9,+9)

3.64%混合

短期内纵向并购的 CAR 均值最高，

与短期内纵向并购的 CAR 均值最

高，与横向并购和混合并购的 CAR
值差异显著，但是横向并购和混合并

购的差异并不显著 
江斌(2002) 1999-2001 175 (10,+10) 3.65% CAR 在公告日后呈上升的趋势 

李善民、陈玉罡(2002) 1999-2000 349 (-10,+30) -9.19%
并购对目标公司股东财富的影响不

显著;股权种类结构对目标公司股东

财富的影响不显著 
(-1,+1) 2.00%

(-30,+1) 9.34%梁岚雨(2002) 1998-2002 57 
(1,+30) 2.31%

市场对中国公司的兼并收购反应冷

淡，市场对此类行为并无正的评价 

张文璋、顾慧慧(2002) 1996-2000  242 (-33，+7) 12.81% t-3 天 CAR 最大，公告日后呈上升的

趋势 
(-5,+5) -0.24%

(-10,+10) -3.64%
(-15.+15) -5.05%

费一文(2003) 1997-2000  58 

(-20,+20) -5.15%

控制权转移;t-3 天 CAR 达到最大;公
告发布后股价开始下降，CAR 为负

值，时间越长收益越差 

张新(2003) 1993-2002 1216  (-60,+30) 29.05% 股权收购类兼并重组类均无超常收

益 
数据来源：《上市公司并购绩效及其影响因素的实证研究》、刘志强，联合证券研究所。 
注：CAR 为累计超额收益。 
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表 4、并购方股价收益研究 
学者 区间 样本 事件窗(天数) 累积超额收益 备注 

陈信元、张田余(1999) 1997 30 (-10,20) -
并购方的 CAR 在公告日后有上升

趋势，但统计检验结果与 0 没有显

著差异 

雷星晖、张淇(2002) 2000 47 (-40,+40) 3.76% 混合并购的 CAR 最高，与纵向并购

和横向并购的差异显著 
-2.606%沪市

余光、杨荣(2000) 1993-1995  19 (-5,+5)
-2.328%深市

并购方价值维持不变 

江斌(2002) 1999-2001 356 (-10,+10) 0.86%
在公告日超常收益率达到最高，且

具有统计显著性;CAR 在公告前呈

上升趋势，随后逐渐下降 

李善民、陈玉罡(2002) 1999-2000 196 (10,+30) 2.88%

并购能给收购公司的股东带来显著

的财富增加；国家股比重最大和法

人股比重最大的收购公司其股东能

获得显著的财富增加 
(-1,+1) 0.59%

(-30,+1) -6.44%梁岚雨(2002) 1998-2002 35
(+1,+30) 0.56%

中国公司的并购没有带来效率的提

高;中国股票市场非有效市场 

张文璋、顾慧慧(2002) 1996-2000 6  (-33,+7) 0.04013

1996 年发生并购的上市公司经营

业绩得到改善的比例较高，1997、
1998 年明显偏低，1999、2000 年

发生并购的上市公司的经营业绩得

到改善的比例又大幅增加，达到较

高的水平 
张新(2003) 1993-2002 22 (-60,+30) -16.76% 吸收合并 CAR 始终呈下降趋势 

孙铮、李增泉（2003） 1997-1999  133 - 18.89% 控制权转移期间，上市公司的股东

获得了超额收益 

李善民(2005) 1998-2003  1672 - -

大多数收购公司股东在并购后 1~3
年内遭受了显著的财富损失;混合

并购和同行业并购的收购公司股东

长期内均遭受了显著的财富损失;
收购公司国有股比例对并购后 1 年

内公司绩效有显著影响;高管持股

比例对收购公司长期绩效无显著影

响 
数据来源：《上市公司并购绩效及其影响因素的实证研究》、刘志强，联合证券研究所。 
注：CAR 为累计超额收益。 

我们由此预测，正式并购消息公告后，深发展的股价涨幅或将高于中国平安。

最直观的逻辑在于，平安或多或少都在为并购而支付了一定的溢价，因此短期来

看，深发展的受益更大。而从长期来看，双方共赢的局面基本确定。 

风险提示 

1、信息可靠性：由于上市公司至今仍未发布正式的关于并购信息的公告，我

们仅参考相关媒体报道来进行分析，不排除未来公告与其存在出入的可能。 

2、并购价格变化：并购价格是决定一桩买卖合算与否的最重要因素之一，未

来仍存在变数。 
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3、企业文化融合：平安银行类似于保险的经营风格是否能够与老牌银行深发

展有效融合值得关注。 



 
 

 

 

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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