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中国平安职工持股公司之股份上市流通点评 

 

保险行业                           评级: 增持 （维持）                            跟踪报告 

 

投资要点  

 我们认为从内部职工持股公司之股份上市公告及股东来函公告，没有看到

对中国平安估值的任何不利影响。公告的当日公司 A 股价大跌 8.88%，当

日 H 股收盘跌幅仅有 1.97%。 

 

 根据公告我们计算得出：2010 年这些新上市股份的估计最大可出售股份数

为 2.94 亿股，对中国平安的股价的走向还是有一定不利影响的。 

 

 新豪时、景傲实业和江南实业持股的五年内卖出选择，并不代表了公司职

员和管理层对公司未来的前景并不看好，更多只是对那种特别年代和特别

地点所产生出的金融企业员工间接持股结构的解体。 

 

 我们认为在保险行业新会计准则实施下，将更凸现出中国人寿由于没有高

利率保单部分的拖累而带来的经营成本的巨大优势，有助于提升公司估值

水平的认知。而相对来说中国平安最不利，而中国太保次之。 

 

 按上述当前市值对应的寿险最近一年新业务价值倍数及其近几年增速来

看，中国平安有些低估，而中国太保估值合理，而中国人寿稍有些高估。 
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行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 

中国人寿 601628 增持 

中国平安 601318 增持 

中国太保 601601 增持 

   

   

 
行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -3.56 1.11 

3 个月 -16.34 -6.49 

6 个月 -2.56 -3.3 

 

行业相对上证综指走势图 

 

 

相关报告： 

1．《基本面变化、估值漂移与股价波

动》2009.12.8 

2、《会计准则的变更改变公司的价值》

2010.2.23 
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1. 中国平安内部职工持股公司之股份上市公告及股

东来函公告 

 

深圳市新豪时投资发展有限公司持有本公司 389,592,366 股 A 股股份，深

圳市景傲实业发展有限公司持有本公司 331,117,788 股 A 股股份，深圳市江南

实业发展有限公司持有本公司 139,112,886 股 A股股份，合计 859,823,040 股，

将于 2010 年 3 月 1日（星期一）起上市流通。 

 

另据股东来函公告：新豪时和景傲实业将在未来 5年内以在二级市场公开

出售和大宗交易相结合的方式进行减持，每年减持本公司的股份将分别不超过

新豪时和景傲实业在 2010 年 2 月 28 日各自所持本公司 A 股股份总数

389,592,366 股及 331,117,788 股的 30%。截至 2010 年 2 月 22 日，江南实业

持有本公司股份 139,112,886 股，约占本公司总股本的 1.89%，王利平女士本

人并代理全体委托人间接拥有本公司的股份在未来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，每年减持本公司的股份将不超过在

2010 年 2 月 28 日所间接拥有本公司 A股股份总数 88,112,886 股的 30%。 

 

根据上述公告我们计算得出：2010 年这些新上市股份的估计最大可出售股

份数为 2.94 亿股。 

 

2. 对中国平安股价与估值影响 

 

2.1 对股价的影响  

 

股价的市场短期反映：公告的当日公司 A 股价大跌 8.88%，并一度跌停，

成交金额高达 73.27 亿元，换手率为 4.16%，成交股数为 1.63 亿股.而 H 股的

跌幅明显少于 A股，当日最大跌幅仅有 4.43%，当日 H 股收盘跌幅仅有 1.97%，

主要是因为上市的股份在 A股，与 H股没有直接关系。 

 

2009、2010 年 1 月份，公司股份分别成交了 89.1 亿股和 10.14 亿股，2010

年要出售的最大股份数只占 2009 年成交股数的 3.3%，由此可见这此股份的出

售应当对股价没有重大影响，当然作为一种比较确定的卖出力量，按 2010 年

余下约 200 个交易日计算，日均可能卖出约 147 万股，对应目前 44.72 元股价

相当于日均最大 6574 万元的卖出金额，对股价的走向还是有一定影响的。 
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这些大部分是内部职工持股的五年内卖出选择，是否代表了公司职员和管

理层对公司未来的前景并不看好？我们认为并非如此。 

 

公司内部职工合股基金系于 1992 年开始投资于平安的股权，距今天已有

18 年左右，第一批投资者的成本 1元，经过这些年新豪时、景傲实业和江南实

业分红与所投资的平安股份的资本公积转增股本，投资成本早已经是负成本

了。（2003 年 11 月公司按照 10 转 10 的比例以资本公积金，而仅仅在 2006

年至 2009 年中期就累计税前分红高达 1.27 元。） 

 

最近的 1996-1999 年的参与内部职工股投资的员工，也大多进入 30-50 岁

的中年时期，需要大笔资金进行生活的其他开支安排。而且新出台的：自 2010

年 1 月 1 日起，对个人转让上市公司限售股取得的所得按 20％税率征收个人所

得税。对平安这些内部职工股均构成较大的减持动力。 

 

所以我们认为：豪时、景傲实业和江南实业在未来五年会出售绝大部分所

持中国平安的股份，但许多管理层和员工还会通过直接购买等方式参与到公司

股份的投资中去。这些股份的出售并不代表了公司职员和管理层对公司未来的

前景并不看好，而更多只是对那种特别年代和特别地点所产生出的金融企业员

工间接持股结构的解体。 

 

2.2 对估值的影响 

 

我们认为从上述二则公告，没有看到对公司估值的任何不利影响。 

 

而当日中国人寿与中国太保的跟从较大幅度下跌，完全是行业相对估值下

的跟风结果，应当是介入这二家公司的较好的时机。而中国平安的短期股价可

能还会有些压制，从中长期看当前应当是较好的介入时机。 

 

2.3 对保险行业的相对估值结果 

 

表1. 2010.2.23 保险行业相对估值结果 

证券简称 PB 总市值 2009 净利估计 PE 估计 

中国人寿 5.12 7583.42 150.00  50.56  

中国平安 3.63 3284.71 105.92  31.01  

中国太保 4.11 2056.26 66.95  30.71  

数据来源：万德、公司公告、东海证券研所 
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正如我们在《《会计准则的变更改变公司的价值》对三家公司 2009 年度业

绩预告的点评中指出的那样，中国人寿 2009 年四季度出现较大的亏损而其他

二家公司正常，但三家公司均表示新会计准则的实现的具体影响金额还有待进

一步确认，上述中国人寿 2009 年的业绩数是否反映了了其补交以前年度因多

计提寿险责任准备金而少交企业所得税的情况，还有待进一步在公司中年报中

确认。上述 PE 估值结果对中国人寿应当是不够准确的。 

 

我们认为在保险行业新会计准则实施下，将更凸现出中国人寿由于没有高

利率保单部分的拖累而带来的经营成本的巨大优势，有助于提升公司估值水平

的认知。而相对来说中国平安最不利，而中国太保次之。 

 

2.4 对保险行业市值对应的一年新业务价值倍数估计 

 

表2. 2010 年 2 月 23 日当前市对应的一年新业务价值倍数估计 

证券简称 总市值 
其他业

务估值  

寿险内

含价值

寿险最近

一年新业

务价值 

当前市值对应的

寿险最近一年新

业务价值倍数  

2007 新业

务价值增

速 

2008 新业

务价值增

速 

2009 上半

年新业务

价值增速

中国平安 3284.71  1181.19  888 62.5 19.4  33.10% 18.83% 37.09% 

中国太保  2056.26  455.51  427.7 36.5 32.1  38.60% 21.09% - 

中国人寿 7583.42  0.00  2673.2 167.6 36.7 14.94% 15.58% 37.84% 

数据来源：万德、公司公告、东海证券研究所 

 

注：上表中其他业务的估值：中国平安总部净资产按 1.5 倍 PB，产险按 2

倍 PB，其他业务按 3 倍 PB 估计。中国太保总部净资产按 1.5 倍 PB，产险按 2

倍 PB。中国人寿也有养老金公司和产险公司等，暂按 0估值。 

 

按上述当前市值对应的寿险最近一年新业务价值倍数及其近几年增速来

看，中国平安有些低估，而中国太保估值合理，而中国人寿稍有些高估。 

 

基于寿险行业正处于保费高速成长阶段、投资收益率相对稳定在较高水

平，享有较好的利差水平，正处于净利润年复合平均的较高速增长阶段，我们

维持对保险行业增持的评级。 
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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、光大证券、招商证券和宏源

证券 

 

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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