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公司近况： 
平安寿险 2009 年保费收入为 1322.98 亿元，同比增长
30.8%。 12 月，平安寿险继续小幅调升其个人渠道万能
险结算利率 12.5 个基点至 4.5%，高于其主要竞争对手提
供的结算利率水平。平安财险 2009 年保费收入为 384.83
亿元，同比增长 43.9%。 

评论： 
公司 2009 年保费收入符合预期。2010 年，在具有明显
吸引力的万能险结算利率，较高的代理人营销能力，公
司加强银保渠道建设以及新车销量增速仍可望保持较高
水平等因素的驱动下，我们依然看好平安寿险和平安财
险 2010 年保费收入增长的前景。 

财政部近期印发了备受关注的《保险合同相关会计处理
规定》，对即将实施的保险业新会计准则提供了框架性指
导，新会计准则在 2009 年年报中即将落实已无悬念。由
于细则尚未出台，新准则的执行对平安是否产生负面影
响、幅度多大等问题均对新的基于最佳估计原则的统一
评估利率水平较为敏感。在采用的新评估利率水平较低
的情形下，新准则的执行存在对平安的净资产和净利润
产生不利影响的可能性，市场的担心未能充分消退。 

1 月 12 日，央行宣布上调存款准备金率 0.5%。我们认为，
存款准备金率的上调对公司投资收益可能具有双重影
响。尽管准备金率的上调可能驱动债券收益率的上升，
从而对保险公司构成利好，但由于此次政策调整主要基
于遏制信贷过快增长和防通胀的考虑，并非由于经济强
劲增长，市场流动性收紧可能对股市表现形成一定冲击，
从而抵消债券收益率上升带来的好处。 

估值与建议： 
我们仍然看好 2010 年平安保费收入和新业务价值的增
长，维持中长期对中国平安 A 股和 H 股“推荐”的评级。 

然而，短期内，考虑到新会计准则细则仍然悬而未决的
不确定性和存款准备金率提升带来的双重影响，我们认
为中国平安股价很难出现较为亮丽的表现。特别是目前
公司H股的股价并未充分反映新会计准则实施可能带来
的不利影响，H 股对 A 股股价的溢价率已超过 15%。若
新准则细则的规定对平安的净资产和净利润产生明显负
面影响，公司 H 股股价将存在较大的下跌风险。 

(人民币百万元 ) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
业务收入 100,945 129,383 169,549 211,936 254,323保险

(+/-%) 18% 28% 31% 25% 20%
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净资产收益率(%) 19.4% 0.7% 11.1% 12.1% 12.7%
率(X) (中国会计准则) 25.7        586.5      38.8        30.4        25.9      
率(X) (国际会计准则) 20.8        1,448.7   33.0        25.2        21.1      
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● 平安寿险 2009 年保费收入为 1322.98 亿元，同比增

长 30.8%。其中，12 月单月保费收入为 103.59 亿元，

同比增长 14%，低于 11 月 28.4%的单月同比增速水

平，但考虑公司业务增长规模达到目标后策略性调

整的结果和年末保费收入结转和确认时点的因素，

该水平亦属正常。 
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● 2009 年 11 月以来，平安寿险连续两个月小幅调升其

个人渠道万能险结算利率，由 4.25%至 4.5%。我们

认为，平安该举措属策略性微调，意在保持其万能

险产品相对主要竞争对手较为突出的吸引力，在显

示公司不错的投资收益水平和较为雄厚的万能险平

滑准备金储备的同时，也有助于公司在 2010 年获取

保费收入增长的“开门红”。在具有明显吸引力的万

能险结算利率，较高的代理人营销能力和公司加强

银保渠道建设等因素的驱动下，我们依然看好平安

寿险 2010 年保费收入增长的前景。 
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图表 1：平安寿险月度保费收入及增长率（中国会计准
则下） 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

● 平安财险 2009 年保费收入为 384.83 亿元，同比增长

43.9%。其中，12 月保费收入为 34.77 亿元，同比增

长 59.4%，自 6 月以来连续 7 个月同比增速保持在

50%以上的高位。 

● 得益于汽车销售的强劲增长，平安财险保费收入增

速继续飚升。同时，由于公司加强理赔管理的努力

和自然灾害较 2008 年有所减轻，预计 2009 年全年

赔付率可望延续 1H09 的趋势，较上年明显下降。而

费用控制方面可能将由于业务规模的大幅提升而继

续面临一定的向上压力。总体而言，我们认为，平

安财险的业务质量当仍在可控的状态。 

 

 

 

图表 2：平安财险月度保费收入及增长率（中国会计准
则下） 
 

 

 

 

 

平安财险

0

500

,000

1,500

,000

,500

3,000

,500

,000

04
-0

8

04
-1

1

05
-0

2

05
-0

5

05
-0

8

05
-1

1

06
-0

2

06
-0

5

06
-0

8

06
-1

1

07
-0

2

07
-0

5

07
-0

8

07
-1

1

08
-0

2

08
-0

5

08
-0

8

08
-1

1

09
-0

2

09
-0

5

09
-0

8

09
-1

1

人民币,百万元

-20

0

20

40

60

80

100

120
(%)月度财险保费收入

3

4 月度保费收入同比增长率 本年累计保费收入同比增长率(右轴)

2

2

1

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3：平安财险月度保费收入与汽车销售量 
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《保险合同相关会计处理规定》出台，对平安的具
体影响仍具有不确定性 

平安寿险
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2009 年 12 月 22 日，财政部印发了近期备受关注的《保
险合同相关会计处理规定》，对即将实施的保险业新会计
准则提供了框架性指导。随后，各公司相继发布公告，
表示将按照新会计准则编制 2009 年年报。至此，新会计
准则在 2009 年年报中即将落实已无悬念。 

10,0

《规定》主要规范了保险混合合同分拆、重大保险风险
测试和保险合同准备金计量三个方面的内容，基本符合
此前的市场预期。但《规定》并未公布会计处理的相关
细则，尤其是对作为市场关注焦点的准备金评估利率水
平的具体厘定方法，并未给出具体标准。目前，相关细
则仍在各方的探讨中，具体内容有待明确。 

由于细则尚未出台，而平安寿险准备金规模中高利率保
单占比较高，新准则的执行对平安是否产生负面影响、
幅度多大等问题均对新的基于最佳估计原则所确定的统
一评估利率水平较为敏感。在采用的新评估利率水平较
低的情形下，新准则的执行存在对平安的净资产规模产
生不利影响的可能性。而如果公司对这种可能的不利影
响不进行一次性调整到位而是在一定的宽限期内逐年调
整，则将减少公司各年度的净利润。 

由于这种可能性并未完全排除，目前市场对执行新准则
可能对平安的净利润和净资产产生不利影响的担心并未
充分消退。我们认为，在新会计准则相关细则进一步明
确之前，该因素都将在一定程度上抑制平安的股价表现。 
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研究部 

存款准备金率的上调短期内对公司投资收益可能
具有双重影响 

估值与建议 
我们仍然看好 2010 年平安保费收入和新业务价值的增
长前景，维持中长期对中国平安 A 股和 H 股“推荐”的
投资评级。 1 月 12 日，央行宣布上调存款准备金率 0.5%。 

我们认为，存款准备金率的上调短期内对公司投资收益
可能具有双重影响。一方面，随着 1 年期央票利率逐步
上升和存款准备金率上调等回收流动性措施的实施，中
长端收益率可能还会小幅上扬；但由于年初债券发行量
较少，供求关系偏紧将抑制收益率上升的幅度。另一方
面，尽管准备金率的上调可能驱动债券收益率的上升，
从而对保险公司构成利好，但由于此次政策调整主要基
于防通胀的考虑而非经济的进一步复苏，市场流动性收
紧可能对股市表现形成一定冲击，对公司股票投资收益
水平产生负面影响，从而抵消债券收益率上升带来的好
处。 

然而，短期内，考虑到新会计准则细则仍然悬而未决带
来的不确定性和存款准备金率提升带来的双重影响，我
们认为中国平安股价很难出现较为亮丽的表现。尤其需
要指出的是，目前公司 H 股的股价并未充分反映新会计
准则实施可能带来的不利影响，H 股对 A 股股价的溢价
率已超过 15%，基本达到 2009 年以来的最高点。若新准
则细则的规定对平安的净资产和净利润产生明显不利影
响，公司 H 股股价将存在较大的下跌风险。 

风险提示： 
短期风险在于 A 股市场再度大幅回调，而中期风险在于
中长期债券收益率徘徊不前。  

图表 4：保险股 A-H 溢/折价情况 
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中国平安 A/H 溢价（折价）

恒生 A/H 溢价（折价）指数

中国太保上

市，A股保险股

供给增加，A/H
溢价幅度开始 1-3月，中国平安公布再

融资计划，限售股解禁等

因素导致A股深幅下挫，

溢价基本消失

中国平安投资富通失

败，以及市场对其全年

业绩亏损的预期使A/H折
价达到最深水平

溢价阶段 折价幅度扩大阶

2009年以来，A/H折溢价基

本呈现出在-15%至15%范

围内交替出现的特征

A /H
溢价/折价 折溢价交替出现阶段

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 5：可比公司估值 图表 5：可比公司估值 
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市值(百万

美元)
货币

单位
股价

08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E

综合性保险公司

2010-01-12

市净率  (X) 净资产回报率 (%)市盈率 (X)公司

AIG 20,666     USD 29.63       (0.8)         (4.4)      6.0       3.5       6.3     0.8    0.7    0.6    (183.0)   (17.3)  12.5   3.4     
erkshire Hathaway 154,973   USD 99,999     31.0        20.6     18.7     n.a. 1.4     1.2    1.1    n.a. 4.3        6.2     6.0     n.a.
G 42,250     EUR 7.60         (21.1)       21.3     6.0       4.3       0.6     0.7    0.6    0.5    (2.3)       4.2     12.0   13.6   

Allianz 57,381     EUR 87.13       (16.0)       9.0       8.1       7.3       1.2     1.1    1.0    0.9    (6.0)       11.5   12.3   13.0   
平均值 (1.7)        11.6    9.7      5.1      2.4    0.9   0.9   0.7   (1.3)      1.1    10.7  10.0  

北美寿险公司

B
IN

Manulife Canada 35,141     CAD 20.68       64.6        23.3     9.8       8.7       1.2     1.3    1.2    1.0    1.9        5.4     12.4   13.6   
MetLife 31,523     USD 38.50       9.2          13.6     9.4       7.9       1.4     1.0    0.9    0.9    11.7      6.2     9.3     10.6   
rudential Financial Inc 24,819     USD 53.49       (22.1)       9.7       9.6       8.5       1.7     1.1    1.0    0.9    (5.8)       12.0   10.5   11.2   
un Life Financial Inc 17,930     CAD 32.91       23.5        22.3     10.9     9.6       1.2     1.2    1.1    1.0    5.0        4.1     10.2   11.3   

平均值 18.8       17.2    9.9      8.7      1.4    1.1   1.0   0.9   3.2       6.9    10.6  11.7  

欧洲寿险公司

P
S

AV
Pr

IVA 18,065     GBp 405.80     (11.0)       7.7       6.7       5.9       0.9     1.0    0.9    0.8    (7.6)       9.2     13.6   14.7   
udential 25,467     GBp 625.00     (39.1)       11.1     9.5       9.5       3.1     2.4    2.4    2.3    (7.1)       10.2   16.1   17.3   

AXA 56,400     EUR 16.98       38.6        11.1     8.6       7.4       0.9     0.9    0.8    0.8    2.2        8.9     11.6   12.1   
NP Assurances 14,761     EUR 68.49       13.9        9.8       8.4       7.6       0.8     1.1    1.0    0.9    5.7        11.9   12.2   12.8   

AEGON 12,493     EUR 4.96         (5.4)         (413.3)  10.3     7.0       0.5     0.9    0.8    0.7    (7.5)       1.8     10.3   13.3   
rali 42,534     EUR 18.83       29.4        18.0     12.5     11.3     2.2     1.9    1.8    1.6    6.6        10.8   14.1   15.1   

tis 9,694       EUR 2.84         (0.2)         5.7       6.3       11.7     n.a. 0.9    0.9    0.8    n.a. 12.8   5.9     6.4     
LEGAL & GEN GRP 7,749       GBp 82.15       (4.6)         9.4       7.6       8.0       1.3     1.4    1.3    1.2    11.1      7.4     13.8   13.0   

ANDARD LIFE 7,614       GBp 211.60     46.0        12.5     10.7     10.0     1.4     0.8    0.2    0.4    24.2      8.8     5.9     5.6     
平均值 7.5         (36.4)  9.0      8.7      1.4    1.3   1.1   1.1   0.8       9.1    11.1  12.0  

亚洲寿险公司

C

Gene
For

ST

大东方人寿（新加坡) 4,699       SGD 13.80       23.8        16.9     15.7     14.6     2.2     2.0    1.9    1.7    8.7        n.a. n.a. n.a.
XA Asia Pacific (AU) 12,823     AUD 6.68         (40.5)       23.4     23.2     20.2     3.5     3.1    2.9    2.8    (8.0)       14.3   13.9   14.1   

AMP (AU) 12,176     AUD 6.40         20.6        17.1     15.1     13.9     6.2     5.2    4.7    4.2    29.3      32.9   32.7   32.2   
828          TWD 41.15       (5.2)         n.a. n.a. n.a. 6.1     n.a. n.a. n.a. (59.1)     n.a. n.a. n.a.

平均值 (0.3)        19.2    18.0    16.2    4.5    3.4   3.2   2.9   (7.3)      23.6  23.3  23.1  

中国寿险公司

A

台湾人寿

中国人寿H股* 128,452   HKD 38.15       43.6        29.4     24.7     20.7     5.1     4.6    4.1    3.6    11.0      16.5   17.6   18.4   
A股* 128,450   RMB 30.11       84.5        31.8     25.2     22.0     6.3     5.2    4.1    3.3    6.6        17.8   18.1   16.7   
H股* 60,487     HKD 71.00       1,673.5    39.0     29.1     23.2     5.4     4.6    4.0    3.3    0.5        12.7   14.1   14.7   

中国平安A股* 60,486     RMB 52.86       586.5      38.8     30.4     25.9     4.9     4.2    3.7    3.3    0.7        11.1   12.1   12.7   
* 5,783       HKD 26.35       (124.4)     32.1     21.9     16.6     8.1     6.1    4.7    3.7    (5.8)       21.8   24.4   25.1   
平均值 506.5     35.4    27.2    22.5    5.6    4.7   4.0   3.3   2.5       14.8  16.1  16.4  

为中金预测；其它数据为市场预测，来自彭博资讯

中国人寿

中国平安

中国太平

* 。

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 6：中国平安 H 股 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
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