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非银行金融行业  做大做强的经营目标和成为综合金融企业决定了股权投资与并购的冲动，

上次中国平安投资富通的失败不只是因为全球金融危机和投资国外企业

股权的原因，更是因为对外部经济环境的现状缺少足够的了解，并对股权

投资的长期财务预期回报率缺少必要的较为细致测算，对汇率风险在内的

投资风险缺少足够的重视，只是基于业务扩张规划下进行的投资。我们认

为中国平安对深发展的股权投资前仍没有解决对富通投资所存在的这些

问题。 

 

联系人：顾颖 
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dhresearch@longone.com.cn 
 

 

重要数据 

总股本(亿股） 73.5 

流通股本(亿股) 39．3 

总市值(亿元) 3314．85 
 

流通市值(亿元) 1772．43 

 
1. 价格过高的投资不是好的投资 

市场表现 
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  绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 11.72 7.79 
 从并购理论来看，并购的价值在于并购后对企业重新整合后的新价值大于

原来的企业价值，而且要求支付的并购价格溢价低于整合导致的价值增值

部分，否则尽管购买了好企业，但支付成本过高，也成了一笔财务失败的

投资。 

3 个月 24.28 6.05 

6 个月 73.86 33.46 

 

个股相对上证综指走势图 

 

对新桥投资深发展的简要回顾 

 

 新桥当初投资深发展的 3.48亿股的价格是每股 3.545元，PB是 1.47-1.57

之间（分别是按 2003 年与 2004 年的境内审计数下的每股净资产计算）,

当然新桥 在 2007 至 2008 年间以 19 元左右价格行权，通过深发展认股权

证再购入 5200 多万股股份，使其每股持股成本有所上升。新桥投资深发

展时是中国股市处于几年熊市过程中，而中国平安投资深发展是在中国牛

市的尾段，并购定价相比于牛市初期的 2006 年 4.36 元还是涨了 4-5 倍。 

 

相关报告： 

1.《从保守的角度估计中国平安的价

值》   2008.2.20 

2.《对平安通过巨额融资方案的点评》  

2008.3.6 
 

中国平安对深发展的投资成本 
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 中国平安通过二级市场购入了深发展 1.45 亿股，成本为 28.44 亿元（按

公司 2008 年年报），平均成本价为 19.569 元。本次拟平安寿险拟以 18.26

元的价格再购入 3.70-5.85 亿股,投入金额在 67.56 亿至 106.82 亿之间。

购入新桥 5.20 亿股份的每股现金定价是 22 元,合计金额为 114.49 亿元。

由于平安持股深发展的比重不超过 30%，我们计算了一下，按目前深发展

的股本计算，平安寿险至多可购入深发展的股份数是 4.075 亿股。按此股

份数，我们计算得平安投资深发展的股份数为 10.55 亿股，金额为 217.34

亿元，平均每股成本为 20.596,相对于深发展当前 5.50 的每股净资产，PB

为 3.74 倍。 

 

 当然我们看到中国平安可能以发行 2.99088758 亿股 H 股股份来购买成买

新桥所持深发展股份，相当于 H 股股份的定价是人民币 38.28 元/股，而

停牌前中国平安的 H股股价为 59.05 港元，相比有较大的折让，对新桥可

能有较大吸引力，而且付款条件规定：“若 NEWBRIDGE 选择收取对价股份，

则其应当在 2010 年 12 月 24 日下午 5 时（香港时间）前发出付款通知，

说明选择以对价股份收取股份转让代价。本公司应向 NEWBRIDGE 配售及发

行对价股份。对价股份配售及发行时，将会入账列为缴足，在各方面与已

发行的其他本公司股份享有同等权益，且可在对价股份获配股发行后的第

一个交易日在联交所上市并自由交易。”相当于给新桥一份 2010 年 12 月

24 日到期的免费期权，若到此时点中国平安 H股股价远高于 38.28 元人民

币的话，新桥可以先取得中国平安 2.99088758 亿股 H 股股份，然后第二

天就可在市场上卖出（假定市场并不因为新桥卖出平安 H股而导致股价大

幅波动，中国平安目前 H 股的流通股份数是 25.5864 亿股），得到的金额

将高于 114.49 亿人民币的现金交易金额。 

 

 所有未来前景良好的公司的股价也不能一步涨上天，只能是公司发展到 

哪一步，赢利能力到什么程度才能值什么样的价格，未来股东也需要在每

年持有期内有合理的投资回报才好。在《投资者的未来》中作者指出：在

美国高科技股由于 IPO 定价过高，所以投资者在其上市以来的持有期的回

报率均不高。并购和股权投资的定价高低同样面临这个问题，并购、股权

投资的价格如果过高的话，而公司投资并购后的整合能力又不很高明的

话，公司今后的持有期回报率将会较低。 

 

2. 此次股权投资与并购对中国平安的未来影响 
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 通过产品经营可以为股东创造价值，通过并购、股权投资也可能会给股东

创造价值，毕竟这是二种完全不同的经营方式。而对于保险公司来说，投

资是公司除保险业务外的另一项核心价值创造业务。 

 

 中国平安曾经是因为经营寿险业务而为公司股东带来了良好的回报，在保

险责任准备金不断增加的情况，如何做好保险资金的投资，如何对目前高

达寿险责任准备金 30%的高利率保单进行投资上的匹配与消化，成了中国

平安的大问题。从寿险业务走向银行业务，并因此进行的大规模股权投资

使平安走上了全新的发展道路。平安在过去的 21 年经营历史中，除了富

通投资的失败外，没有过很重大的经营挫折，随着中国平安不断进入股权

投资并购市场，中国平安的挑战将越来越多，毕竟中国平安进入了自身没

有经历过所不熟悉的领域，而且中国平安的综合金融服务平台也将变得越

来越复杂而变得更难以管理，我们预期中国平安在接下来经营管理中将受

到重大的挑战。 

 

 我们认为经营一个企业不在于将企业做得有多大，也不在于在短期内将企

业做到什么样的规模，因为公司还要在未来要不断有所发展，不是一步发

展到头。如果中国经济在此次全球金融危机之后，经历一个较长时间的低

速增长周期，而不是过去几十年的高速增长周期，那么目前基于过去良好

表现而进行股权并购投资定价将会面临投资上的重大问题，可有谁现在完

全把握清楚了中国经济未来 5-10 的中期走势呢？银行业的良好回报在下

几个短期经济周期中会如何？利率是否市场化了，银行对利率的国家垄断

定价局面是否被打破均存在较大的不确定性。 

 

 平安保险客户与资源如何与未来平安银行获得战略协同，包括更丰富的产

品、更广泛的客户基础和交叉销售的机会。但未来中国平安将保险渠道和

客户资源与未来的深发展银行共享，可自身对深发展的股权比例只有 30%，

以后深发展银行的收益只有 30%是归中国平安集团的。如何做到战略协同，

还有很长的路要走，中国平安本来是想通过投资富通来获取相关经验，现

在看来，还得重新学习，以积累相关的管理经验。 

 

 当然中国平安作为汇丰控股和内部职工股占较大的比重的企业，董事、股

东们 应当会为了自身的短期和长远利益而进行此类投资的投票表决了

的，可如何防止投资富通这样的股权投资失败再次出现，基于本文开头所

提的原因，我个人认为仍是一个未解决的问题。 
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 基于上述分析，我们认为对于此次中国平安并购深发展股权，并购价格比

较高，并购后的整合效果如何还很难判断，而且中国经济未来是否像过去

一样保持较长时间的高速增长还很难判断，银行业的垄断利润（表现为存

贷款利率的国家定价）和良好净资产回报率能否维持还有很大的不确定，

中国平安在进入银行业务后所面临更多的经营管理挑战，市值和净资产越

大的公司需要的年最低净利润要求也越高（股东对相当于社会平均资金成

本水平的市值回报率要求和通常的净资产回报率的要求），公司面临的经

营管理压力也越大，我们对此次股权投资持中性的看法。 

 

3. 对中国平安的 PB 估值与一年新业务价值乘数估值 

 

 中国平安自身目前的 PB 估值为 4倍，按 2008 年年报内含价值和一年新业

务价值数据，对平安寿险之外业务若按 2 倍 PB 估值，则寿险之外其他业

务价值为 1064.32 亿元，按平安寿险 2008 年年底的扣除偿付能力成本后

的内含价值 696.43 和一年新业务价值 85.41 亿元，估计当前股价对应公

司寿险业务的一年新业务价值乘数为 18.20 倍，按其近一年的增长率

18.84%来看估值基本合理，维持对其中长期的中性评级。 

 

 由于股市在今年有较大幅度的反弹，对公司股权投资短期收益有较大利好

作用，从而提升公司的投资资产的短期回报率，而放宽保险资金的投资渠

道对保险资金的收益率构成长期利好，整体上看，中国经济的前景不确定

因素较大，中长期的保险资金投资回报率未有较大的整体向好趋势。随着

商业银行通过参股进入保险市场，市场竞争将加剧，这将提升保险资金的

资金成本。另外从短期来看，H1N1 流感若大暴发流行，将导致感染死亡人

数的大幅增加，有可能使寿险业务面临较大的赔付风险和压力。 

 

 鉴于国内股市历来对并购题材的炒作之风，而且本次并购的定价是否过

高，以及对今后中国平安的银行业务发展前景的预期差异，不排除中国平

安股价在短期有可能被进一步向上炒作的可能，而股价的短期波动并不是

分析师所能预期和分析的。 

 

 

 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

 

附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名，陶正傲 非银行金融行业分析师  

重点跟踪公司：中国人寿，中国平安，中国太保，中信证券，海通证券，安信信托 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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