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T_ReportAbstract 

中国平安：业绩弹性或将显现 
 

 

报告关键点： 
 投资收益率恢复导致平安的业绩弹性或将显现。 
 我们上调平安的盈利预测及目标价。 
 我们的盈利预测未考虑收购深发展及税收检查的影响。 

报告摘要： 
 今年以来，保险股总体来说落后于指数，只有在3月份才有优于市场的表现。保
险股表现相对较弱的原因主要有两个：1、在前期市场的快速上涨过程中，保险
公司一定程度上踏空了行情；2、由于担心市场上涨并不能体现到利润表中，同
时去年同期基数较高，因此预期中报将仍会有明显的负增长。而从2季度末特别
是6月份以来出现了明显的加仓，同时我们认为股市在目前的情况下仍有上涨的
空间和时间，因此我们对保险公司的加仓是认可的。另外由于盈利能力的复苏，

中报很有可能超出市场此前较低的预期。总体来说，制约保险股表现的两个因

素正在消失，我们认为保险股迎来了表现的机会。 
 从3月份以来，我们将中国平安作为保险股的首选。主要的理由是：1、平安负
债中成本锁定的部分占比是三家保险公司中最高的（主要是因为利差损保单的

占比高）；2、收益率上行的背景下，保费收入扩张更快的公司更好。 
 由于以下四个因素，我们预计2009年保险行业投资收益率将达到6%的水平，超
出我们此前预期的5%，保险行业的盈利能力将出现明显的复苏：1、股市上涨
的累积效应正在显现；2、迫于资产配置压力保险公司适当加仓；3、保险公司
的行业配置更受益于市场上涨；4、债券收益率持续缓慢上行。 

 由于我们预计行业投资收益率将达到6%的水平，我们预计中国平安中期业绩将
超越市场预期和我们的预期，中国人寿中期业绩将超越市场预期但符合我们的

预期，中国太保中期业绩将符合市场预期和我们的预期。 

 伴随着投资收益率的上调，我们认为中国平安的ROA水平可以达到1.5%附近的
水平，将2009年每股盈利预测从1.07元上调至1.45元，上调公司目标价至61元
（对应25倍新业务价值倍数）。 

 我们的盈利预测中未考虑收购深发展以及税收检查的影响。收购深发展还需要

有较长的流程，存在一定的变数，因此暂不考虑，但我们认为一旦收购完成平

安将完成“龙门之跃”。税收检查的事情我们也暂未考虑，主要原因是：1、从
去年市场就开始担心此事，对此有较为充分的心理预期；2、如果只是10-20亿
元的处罚，那可能是平安能争取到的最好的结果；3、此事对平安的影响只是一
次性的，并不影响其盈利能力复苏的趋势；4、处理结果公布的时点还难以把握。
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财务和估值数据摘要 

百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
寿险保费收入 79,279 102,369 133,080 157,034 185,300
Growth(%) 15.89% 29.12% 30.00% 18.00% 18.00%
APE margin 35.09% 31.37% 28.00% 28.00% 28.00%
财险保费收入 21,666 27,014 32,417 38,900 46,680
Growth(%) 27.49% 24.68% 20.00% 20.00% 20.00%
净利润 15,086 662 10,671 12,206 13,228
Growth(%) 105.48%  14.39% 8.37%
每股评估价值  45.80 56.52 67.29 80.19
每股收益(元) 2.11 0.09 1.45 1.66 1.80
每股净资产(元) 14.60 10.72 11.95 13.26 14.66
市盈率  507.71 31.50 27.54 25.41
市净率  4.27 3.83 3.45 3.12
净资产收益率(%) 14.07% 0.84% 12.16% 12.54% 12.29%
 

公司快报 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-B

目标价格： 61.00元
期限： 6个月 上次预测： 53.00元
 现价： 46.92元
报告日期： 2009-06-28
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市场数据 
总市值(百万元) 344,629.90
流通市值(百万元) 184,235.44
总股本(百万股) 7,345.05
流通股本(百万股) 3,926.59
12 个月最高/最低 19.90/50.05元
十大流通股东(%) 45.17%
股东户数 289,170
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 5.10 (4.46) (14.83) 
绝对收益 18.46 20.73 (3.74) 
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高级行业分析师 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2009-06-28
利润表(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 保费收入(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 165,204 139,803 195,283 231,282 271,980 个人保险 64,310 79,104 93,156 109,924 129,710
已赚保费 94,032 121,790 154,690 183,001 216,501   首年保费 16,484 22,874 28,612 34,547 40,766

 提取未到期责任准备金 -2,615 -1,780 -3,774 -4,518 -5,409   续期保费 47,826 56,230 64,544 75,376 88,944
 银行业务利息净收入 3,749 4,343 4,437 5,325 6,390 银行保险 7,263 14,827 26,616 31,407 37,060
 手续费及佣金净收入 2,046 1,776 2,050 2,282 2,544   首年保费 6,983 14,336 26,150 30,857 36,411
 投资收益公允价值变动 63,835 10,580 32,149 38,521 44,177   续期保费 280 491 466 550 649
 其他收入 1,542 1,314 1,957 2,153 2,369 团体保险 7,706 8,438 13,308 15,703 18,530
营业支出 -148,037 -142,110 -182,628 -216,795 -256,256   首年保费 7,261 8,213 12,643 14,918 17,604
退保金 -13,333 -13,362 -17,966 -21,985 -25,942   续期保费 445 225 665 785 927

 赔付支出 -24,555 -31,632 -39,166 -46,489 -55,183 寿险保费收入合计 79,279 102,369 133,080 157,034 185,300
 提取保险责任准备金 -76,953 -32,984 -73,851 -87,024 -102,544   同比增速 15.89% 29.12% 30.00% 18.00% 18.00%
 保单红利支出 -3,514 -6,276 -2,128 -2,565 -2,917 首年保费合计 30,728 45,423 67,405 80,323 94,781
 手续费及佣金支出 -10,838 -14,637 -17,621 -20,853 -24,678   同比增速 24.27% 47.82% 48.39% 19.16% 18.00%
 业务及管理费 -15,465 -14,025 -26,370 -31,304 -37,162 标准保费 20,479 27,228 36,636 44,015 51,938
 资产减值损失 -289 -26,120 0 0 0   同比增速 31.63% 32.96% 34.55% 20.14% 18.00%
 其他支出 -4,257 -4,530 -7,678 -9,150 -10,905 APE margin 35.09% 31.37% 28.00% 28.00% 28.00%
营业利润 17,167 -2,307 12,655 14,487 15,724 车险 15,166 19,377 23,340 28,397 34,077
 营业外收支 316 -146 -175 -210 -252 非车险 5,365 6,185 7,456 8,558 10,270
利润总额 17,483 -2,453 12,480 14,276 15,472 短期意外和健康险 1,135 1,452 1,621 1,945 2,334
 所得税费用 -1,902 3,326 -1,248 -1,428 -1,547 财险保费收入合计 21,666 27,014 32,417 38,900 46,680
净利润 15,581 873 11,232 12,849 13,924   同比增速 27.49% 24.68% 20.00% 20.00% 20.00%
资产负债表(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 内涵价值(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 债券 191,023 286,791 345,608 427,300 523,835 期初内涵价值 65,573  
 权益投资 117,279 36,372 87,128 107,723 132,059   内含价值的预期回报 13,426  
 定期存款 33,188 84,412 58,085 71,815 88,040   本期内新业务的价值 7,880  
 投资物业 3,812 0 5,809 7,182 8,804   其他经验差异 8,104  
 其他固定到期日投资 2,411 3,725 2,904 3,591 4,402   投资回报差异 11,658  
投资资产 347,713 416,809 499,534 617,610 757,140   市场价值调整 8,577  
 发放贷款及垫款 63,125 74,160 94,603 118,254 147,818   股东红利分配 -3,129  
 其他资产 240,266 216,671 290,412 369,823 477,152   资本注入 38,222  
资产合计 651,104 707,640 884,550 1,105,688 1,382,109 期末内涵价值 150,311  
 准备金 380,947 414,025 526,377 657,971 822,464   经调整净资产 107,032 79,016 90,455 100,734 111,873
 吸收存款 72,133 80,649 115,686 144,608 180,760   有效业务价值 43,278 43,843 57,744 73,248 92,787
 其他负债 88,806 131,497 152,032 202,375 267,012 调整后有效业务价值   
负债合计 541,886 626,171 794,095 1,004,954 1,270,236   一年新业务价值 7,187 8,541 10,676 12,812 15,374
 归属母公司所有者权益 107,234 78,757 87,759 97,365 107,662 调整后一年新业务价值   
 少数股东权益 1,984 2,712 2,695 3,369 4,211   新业务倍数  30 30 30 31
股东权益合计 109,218 81,469 90,455 100,734 111,873 每股评估价值(元)  45.80 56.52 67.29 80.19
每股数据(元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 估值水平 2007 2008 2009E 2010E 2011E
每股净资产 14.60 10.72 11.95 13.26 14.66 P/B  4.27 3.83 3.45 3.12
每股盈利 2.11 0.09 1.45 1.66 1.80 P/E  507.71 31.50 27.54 25.41
每股内涵价值 20.46 16.73 20.18 23.69 27.86 P/EVPS  2.74 2.27 1.93 1.64
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 
风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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