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各项业务经营较好，寿险新业务价值保持较快增长 

中国平安（601318）    评级：增持 

           跟踪报告 

 

 

投资要点  

 公司 2009 年 8 月 14 日的总市值为 3867.57 亿元，其中寿险之外的业务按

目前市场平均的 3 倍 PB 水平进行估值，则可得到目前市值对应的一年新

业务价值的倍数是 13.3 倍，而寿险之外的业务按 2 倍 PB 水平进行估值，

则可得到目前市值对应的一年新业务价值的倍数是 18.6 倍，与当前及近

二年来的一年新业务价值（均指扣除持有偿付能力成本后的）的增速对比

来看，目前估值并不高，维持对其增持的评级。 

 

 公司目前的 PE、PB 估值分别为 44.6 倍和 4.27 倍，对应于公司未来的净

利润增长率预期和未来 ROE 情况预期，以及目前整体市场的 PE、PB 估值

水平，中国平安并没有明显的低估，除非我们认为中国平安未来净利润增

长率可保持持续的较快增长。 

 

 2009 年上半年中国平安实现净利润 43.47 亿元，比去年同期的 71.02 亿元

下降了 38.8%；基本 EPS 为 0.59 元，比去年同期的 0.97 元下降了 38.1%；

加权平均的 ROE 为 5.1%，比去年同期下降 2.4 个百分点。公司认为本期净

利同比下降主要是因为：股权浮盈与分红收益对当期利润的贡献在去年同

期较大，寿险首年保费规模的增长对短期利润的受压和税务检查带来的税

收补提影响等几个原因所致。 

 

 本期公司总资产收益率为 4.8%，而去年同期为 3.6%。 

 

 国税总局检查的补税情况是：总共补计 10.1 亿元，其中寿险 3.3 亿元，

产险 6.8 亿元，2008 年已列支补税 1.4 亿外，今年上半年列支了 8.71 亿

元。 
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重要数据 

总股本(亿股）      73.5 

流通股本(亿股)     39.3 

总市值(亿元) 3867.57 

流通市值(亿元) 2067.97 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -11.67 -8.55 

3 个月 30.34 14.92 

6 个月 49.96 18.67 

 

个股相对深证综指走势图 

 

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 

3、《又一笔 200 多亿的股权投资》

2009.6.14 
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1. 2009 年上半年业绩回顾 

 

1.1 总体经营情况 

 

2009 年上半年中国平安实现净利润 43.47 亿元，比去年同期的 71.02 亿

元下降了 38.8%；基本 EPS 为 0.59 元，比去年同期的 0.97 元下降了 38.1%；

加权平均的 ROE 为 5.1%，比去年同期下降 2.4 个百分点；期末股东权益合计

903.27 亿元，每股净资产达 12.30 元。 

 

公司认为本期净利同比下降主要是因为：股权浮盈与分红收益对当期利润

的贡献在去年同期较大，寿险首年保费规模的增长对短期利润的受压和税务检

查带来的税收补提影响等几个原因所致。 

 

1.2 寿险业务情况 

 

按国内会认准则，本期保费收入为 926.85 亿元，同比增长 33.88%。按剔

除投资联结险等保费存款后的国险会计准则计算的保费收入本期为 647.74 亿

元，同比只增长了 19.53%。寿险个险首年期缴业务本期保费收入为 151.58 亿

元，同比增长了 39.14%；传统险、分红险、万能险的本期保费收入占比分别为

3.7%、38.4%和 42.3%。 

 

寿险业务市场份额为 16.8%，比去年同期提高 2.8 个百分点。寿险个险营

销员本期末为 39.36 万人，比去年同期增长了 10.6%. 

 

寿险本期净利润为 45.07 亿元，同比下降了 27.08%。本期末寿险的投资资

产达 4583.19 亿元，同比增长了 12.7%，寿险资金的总投资收益率本期为 5.2%。 

 

 

1.3 产险业务情况 

 

本期保费收入 186.06 亿元，同比增长 28.1%；市场份额为 11.8%，同比增

长 0.9 个百分点；本期末投资资产达 301.61 亿元，同比增长 13.57%。本期产

险总资产收益率为 4.1%，比去年同期下降 1.7 个百分点；本期综合赔付率为

61.7%，比去年同期下降 4.8 个百分点，但综合成本率高达 108.4%，比去年同
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期上升了 3.3 个百分点。 

 

由于国税总局补交税金和本期产险业务手续费经营等费用大幅上升的等

影响，产险本期净利润为-7.44 亿元，而去年同期为盈利 0.74 亿元。 

 

1.4 银行业务情况 

 

银行业务本期净利 5.77 亿元，同比下降 27.4%。主要是利差下降和公司增

加网点布局的投入所致，银行总资产同比增长 35.3%，期末达到 1976.03 亿元；

存贷款总额分别增长 30.1%和 43.7%，高于业内平均水平。信用卡流通量累计

高达200万张，67%来自交叉销售，核羽资本充足率为8.4%，资本充足率为11.2%

（2009 年 6 月平安银行发行了 30 亿次级债），不良贷款率为 0.46%，拨备覆盖

率为 139.2%。 

 

1.5 证券业务情况 

 

本期净利 3.67亿元，同比下降了8.5%；其中手续费及佣金净收入本期6.06

亿元，同比下降了 29.04%，其中，本期承销佣金收入 1.37 亿元，同比下降了

65.1%；投资收益与公允价值变动合计本期为 2.55 亿元，比去年同期增长

147.6%；  

 

1.6 其他业务情况 

 

信托业务本期净利润为 1.92 亿元，同比下降 69.95%。期末信托资产规模

为 812.67 亿元，比去年底增长 67.5%，但本期手续费及佣金净收入只有 0.84

亿元，同比下降了 65.14%，公司认为主要是信托资产品种从管理费率较高的权

益类变化为管理费率较低固定收益类所致，尽管资产规模大幅增长，收入还是

大幅减少。 

 

1.7 投资情况 

 

本期公司总投资收益为 139.24 亿元，同比增长了 50.77%，总资产收益率

也从去年同期的 3.6%上升为 4.8%。 
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表 1 中国平安 2009 年中期资产组合配置情况 

种类 2009 中期（%） 2008 年末（%） 

定存 17.8 18.2 

债券 56 61.7 

股权 4.9 4.9 

基金 4.7 2.9 

其他 1.4 1.2 

现金 14.3 10.3 

合计 100 100 

资产总计 5135.77 4646.65 

 

其中股权与基金的占比本期末为 9.6%，比去年底的 7.8%，有所上升，但

比保监会公布的行业平均投资比例：股票 9.8%，基金 6.8%要低不少，显示平

安 2009 年上半年股权投资上的谨慎。但公司本期总投资收益率要比行业平均

的 3.44%要高出 1.36 个百分点。 

 

1.8 费用开支管理情况 

 

公司本期业务及管理费用开支为 94.15 亿元，同比增长了 56.58%；但剔除

许继电器集团并表因素，公司本期营业费用率实际只增长 25.6%。 

 

1.9 内含价值和年新业务价值情况 

 

2009年 6月 30 內日 含价值计算所用主要假设与2008年年末评估所用的主

要假设相同，其中风险贴现率仍为 11.5% 

 

本期末公司非寿险业务的内含价值为 538.29 亿元，寿险业务的内含价值

为 887.99 亿元（寿险业务调整后的净资产值为 367.44 亿元，也就是说公司期

末的有效业务价值为 520.55 亿元），同比增长了 27.5%；扣除持有偿付能力额

度的成本后的一年新业务价值为 102.31 亿元，同比增长 19.8%。用来计算截至

2009 年 6 月 30 日止前 12 个月新业务价值的首年保费为 560.25 亿元，相应的，

用来计算 2008 年一年新业务价值的首年保费为 435.30 亿元。 

 

。 

2. 国税总局对平安的税务检查 

 

国税总局检查的补税情况是：总共补计 10.1 亿元，其中寿险 3.3 亿元，
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产险 6.8 亿元，2008 年已列支补税 1.4 亿外，今年上半年列支了 8.71 亿元。 

 

3. 公司目前的估值水平 

 

3.1 相对估值 

 

公司目前的 PE、PB 估值分别为 44.6 倍和 4.27 倍。 

 

我们认为随着寿险保费收入的增长带来的保险公司资产的快速增长，在保

险公司未来总投资收益率保持较为稳定的较好回报率情况下，寿险公司的净利

润有望保持较长时期的较快增长，从而使保险公司的净利润有望于较长时间内

保持较快增长。故而中国平安目前 44.6 倍的 PE 估值水平，有点偏高，但并不

太高。从 PB 估值水平来看，相对于当期半年平均 ROE5.1%的水平和公司历史平

均的 ROE 水平，4.27 倍的估值水平并不低。 

 

目前（2009 年 8 月 14 日）整体市场的估值水平 PE、PB 分别为 29.6 倍和

3.2 倍，按 PE、PB 估值水平，中国平安当前估值并不明显低估。 

 

 

3.2 当前市值对应的一年新业务价值倍数估计 

 

公司 2009 年 8 月 14 日的总市值为 3867.57 亿元，其中寿险之外的业务按

目前市场平均的 3 倍 PB 水平进行估值，则可得到目前市值对应的一年新业务

价值的倍数是 13.3 倍，而寿险之外的业务按 2倍 PB 水平进行估值，则可得到

目前市值对应的一年新业务价值的倍数是 18.6 倍，与当前一年新业务价值（均

指扣除持有偿付能力成本后的）的增速对比来看，目前估值并不高，维持对其

增持的评级。 

 

中国平安 2007、2008 和 2009 年 6 月底最近一年新业务增速分别为 33%、

18%和 19.7%。 
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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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