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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） 192717
 

相关研究  
 

事项： 

今天中国平安公布了有限售条件流通股上市流通的提示性公告和股东来函

公告，主要内容如下：截至2010年2月22日，新豪时持有本公司389,592,366股A

股股份，景傲实业持有本公司331,117,788股A股股份，分别约占本公司总股本

7,345,053,334股的5.30％和4.51％。江南实业持有本公司股份139,112,886股，

约占本公司总股本7,345,053,334股的1.89%，其中副总经理王利平女士代持A股

股份总数88,112,886股，这部分股权都将在2010年3月1日流通上市，新豪时、景

傲实业以及王利平在江南实业中所间接持有A股部分的股份都将在未来5年内将

以在二级市场公开出售和大宗交易相结合的方式进行减持。 

我们的点评： 

 减持的力度超出市场预期 

从市场事先的预期来看，此次三家公司的减持力度超过了市场前期的预测，而从

我们所了解的信息来看，此次新豪时、景傲实业以及王利平在江南实业中所间接

持有A股部分的股份都将在未来5年内在二级市场公开出售和大宗交易相结合的

方式进行减持。减持股份的数量总量达到 8.09 亿股（假设江南实业只减持王利

平间接持有的 88,112,886 股）。此项数据超出了市场前期只是部分股东减持的预

期。 

表、中国平安员工持股公司情况： 

 持有股份数 解禁日期： 
股份占

比 

深圳市新豪时投资发展有限公司 389,592,366 2010 年 3月 1日 5.3%

深圳市景傲实业发展有限公司 331,117,788 2010 年 3月 1日 4.5%

深圳市江南实业发展有限公司 139,112,886 2010 年 3月 1日 1.9%

王利平代持部分 88,112,886  1.2%

中国平安明确减持部分合计： 808,823,040  11.0%

资料来源：公司数据、华泰联合研究所 

 减持原因较为清晰 

此次新豪时、景傲实业以及江南实业要进行此项减持的主要原因如下： 

与上证指数对比走势图 
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资料来源：华泰联合证券 
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第一、根据平安招股说明书的介绍，平安集团设立的员工受益所有权计划，由参与员

工认缴员工投资集合资金并获得单位权益，而由该投资集合分别通过新豪时投资、景

傲实业间接投资于本集团。员工投资集合的权益持有人以中国平安工会委员会、平安

证券工会委员会、平安信托工会委员会的名义，分别受益拥有新豪时投资 100%的股

权、景傲实业 100%的股权，而新豪时与景傲实业的成立时间分别为 1992 年与 1996
年，距离至今至少也有 14 年，而在这 14 年中，以及有众多的员工从平安集团中退出，

截止 2006 年 12 月 31 日，此项投资集合共有 18986 名权益人，而众多的权益人倾向

与套现的想法占据了主角，即便管理层不愿意对此部分股权进行减持，但仍不能起决

定性的作用。 

第二、在过去的数年中，由于通过新豪时、景傲实业以及江南实业代持中国平安股票

的方式，使众多的权益受益人多交了一次分红税，例如中国平安将红利分配给新豪时，

新豪时首先需要为此笔收入交企业所得税，同时在向个人进行分配的时候要再替个人

缴纳一次个人所得税，从员工持股的角度上来讲，的确不如员工直接持有公司股份所

缴纳的税少。（1、根据国家税法相关规定，A 股自然人股东的现金红利由本公司按 10
％的税率代扣代缴个人所得税。2、根据国家税法相关规定，A 股居民企业股东的现

金红利所得税自行缴纳）。但是，就目前而言，即便是减持中国平安的股票，新豪时

等公司仍需要缴纳企业所得税。所以，从目前的情况来看，节省下来的现金红利的税

收能否抵消减持所额外增加的税收还并不一定。因此，我们判断公司股东特别是一些

普通的员工其套现的愿望将是此次减持股份的主要原因。 

 减持并不代表公司管理层不看好公司 

对于此次中国平安员工的减持更大程度上，我们还是理解为公司员工，特别是一些普

通员工的套现心情所致，毕竟其相对持有的成本几乎可以忽略不计。而做为公司管理

层而言，一定程度的套现也符合自身的利益。根据我们所了解的信息，公司的管理层

并不是出于不看好公司的角度跟同减持，同时，我们判断，公司在未来将会有增持的

动作出现，其模式很可能是公司高管在二级市场的直接增持，或者是公司通过发行信

托产品的模式再次增持公司的股票。当然，这些增持的动作将肯定在公司对股份减持

以后，但是也不排除在减持期间，公司做出这样的姿态。从实体经营的角度上来讲，

中国平安并没有出现任何问题。 

 收购深发展或将提速 

根据我们了解的信息，我们判断公司对于深发展的收购进入到最后的走流程阶段，我

们预计在4月30日前，公司的收购事宜可能将出现阶段性的结果。由于中国外汇管制

的原因，我们预计新桥最终接受换股的可能性较大。 

 市场容量还是估值？ 

从我们的观点看来，此次中国平安在这个阶段所披露的 5 年员工减持计划，虽然其相

比 2008 年当时的 31 亿股来讲，目前的 8.09 亿股小的多，但是目前的减持计划却如

同一把悬着的剑一样，始终提醒着我们平安尚未减持完毕的股权。特别是在目前相对

较弱的情况下，我们认为中国平安受到压制的可能性较大。 
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在目前这个阶段，我们认为对于保险股的投资最应该考虑的一个问题就是：目前这个

阶段影响保险股股价的因素到底是那个？是市场的容量还是保险公司的估值，从估值

的结果来看，我们认为目前的保险股都已经处于了一个相对比较便宜的位置，其相对

可以下跌的空间有限，但是从目前的市场环境而言，我们认为对于流动性的预期仍将

在未来一段时间内左右保险股股价的走势，在这种环境下，特别是又遭遇中国平安员

工持股减持的压力，我们认为，在短期内，考虑到新会计准则尚未公布的不确定性，

以及员工持股减持的压力，中国平安的股价受到抑制的可能性较大，短期给予谨慎的

态度，长期来讲，我们依然看好中国平安的机会，维持我们先前的判断，对于中国平

安的机会，我们认为年报的披露之后将有可能成为其股价表现的转折点。 

表：中国平安目前静态估值水平： 

中国平安目前股价：  49.08   
  2009 年（预计） 20010 年（预计） 
每股内涵价值： 20.36 24.21
目前股价所隐含的 P/EV 倍数 2.41 2.03
  
每股一年期新业务价值： 1.51 1.89
目前隐含的一年期新业务价值乘数 19.00 13.16

资料来源：华泰联合研究所 

表：中国太保目前静态估值水平： 

中国太保目前股价：  24.74   
  2009 年（预计） 20010 年（预计） 
每股内涵价值：  11.92   13.73 
目前股价所隐含的 P/EV 倍数  2.08   1.80 
  
每股一年期新业务价值：  0.56   0.70 
目前隐含的一年期新业务价值乘数  22.91   15.74 

资料来源：华泰联合研究所 

表：中国人寿目前静态估值水平： 

中国人寿目前股价： 27.70  
  2009 年（预计） 20010 年（预计）

每股内涵价值：  9.82   11.21 
目前股价所隐含的 P/EV 倍数  2.79   2.45 
  
每股一年期新业务价值：  0.67   0.80 
目前隐含的一年期新业务价值乘数  26.47   20.32 

资料来源：华泰联合研究所 



 

 

华泰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 

 

华泰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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