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修正预期，把握反弹 

金融·保险  审慎推荐-A(维持) 

我们预计中国平安在新会计准则下的净利润和净资产将好于市场的一致预期，股

价在短期内会有一个修复性的上涨，存在交易性机会。 

 年报前瞻，业绩重估，预计 EPS1.59 元。新会计准则下假设的变更对公司的

净利润和净资产有重大影响，此前我们也多次分析过，我们认为现阶段公司

的最终财务数据应仍在审核计算当中，未最后定论，而 1500%的预增应该是

在相对保守和谨慎的假设条件下的精算结果。结合近期平安财险、平安证券

和平安资管等子公司相继发布利润报表，我们重新估算了平安集团的年报业

绩，预计寿险、银行和其他业务净利润分别为 75 亿元、16.6 亿元和 11.5 亿

元，则平安集团的净利润为 117 亿元，EPS 在 1.59 元左右。 

 净资产预期修正，新准则下平稳过渡。此前市场担心高利率保单的追溯影响

体现在净资产的大幅下降，而按我们的测算，平安 2009 年末每股净资产约

12.54 元，较三季度末略有增长。 

 在我们的精算模型中，平安的净资产对评估利率调整的敏感性并不大，约有

一半的情况下净资产反而会有所增长，因而总的影响是中性。平安的准备金

中，高利率保单占比 33%，剩余准备金中受到评估利率影响的主要是传统和

分红，而这两者在最佳评估利率下，将对净资产产生正面的影响，如果采用

较为宽松的评估利率，那么正负作用相抵，对净资产的影响偏中性。从管理

层的逻辑来看，新准则对行业整体影响正面，那么作为排名第二的保险集团，

财务数据出现大幅波动的概率并不大，平安应该更倾向于采用宽松的评估利

率，以达到平稳过渡的效果。各大保险公司的业绩预增也体现出这种思路。

 短期存在交易性机会，维持审慎推荐 A 评级。中国平安在新会计准则、员工

股减持的多重压力下，股价表现疲弱，目前和 H 股的差距已经接近 20%，套

利空间较为明显。随着其披露年报的时间逐步接近，我们认为其净利润和净

资产等财务数据将好于当前的一致预期，那么股价在短期内会有一个修复性

的上涨，存在交易性机会。而中期内，员工股减持的压力依然存在，且权益

市场的投资收益是其2010年业绩的最大不确定性，因而趋势性机会还未形成，

短期可顺势而为，把握年报行情。 

基础数据  

上证综指 2993
总股本（万股） 734505
已上市流通股（万股） 478641
总市值（亿元） 3354
流通市值（亿元） 2185
每股净资产（MRQ） 12.3
ROE（TTM） 9.2
资产负债率 88.8%
主要股东 汇丰保险控股

主要股东持股比例 8.4%
  

股价表现  
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相关报告 

1、《中国平安-保费收入稳健增长，

证券贡献大幅下滑》2009/1/20 
2、《中国平安-富通集团重组方案进

展点评》2009/2/3 
3、《08 年业绩保卫战告捷，09 年激

进策略迎接挑战-中国平安2008年年

报点评》20094/9 
4、《反弹行情完美演绎，高保单成本

需要警惕-中国平安2009年一季报点

评》2009/4/28 
5、《添得绿阴佳树-平安收购深发展

点评》2009/6/15 
6、《业绩符合预期，向好趋势继续-
中 国 平 安 2009 年 中 报 点 评 》
2009/8/17 
7、《准备金提取比例下降释放业绩-
中国平安 2009 年三季报点评》
2009/10/28 
8、《新准则影响有限，会计政策不改

公司长期价值》2009/12/21  

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
营业收入(亿元) 952 1,521 1,695 2,060 2,517

同比增长 -31% 60% 11% 22% 22%
营业利润(亿元) -30 137 145 169 187

同比增长 -114% -561% 5% 16% 11%
净利润(亿元) 3 117 124 144 160

同比增长 -99% 4252% 6% 16% 11%
每股收益(元) 0.04 1.59 1.68  1.96 2.18 
PE 1251.4 28.8 27.1  23.3 21.0 
PB 3.9 3.6 2.9  2.4 2.0 

资料来源：招商证券 
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1.年报前瞻，上调净利润和净资产预测 

中国平安在 4 月份将公布新会计准则下的年报，此前公司业绩预增 1500%以上，EPS
依此计算将在 1.44 元以上。新会计准则下假设的变更对公司的净利润和净资产有重大

影响，此前我们也多次分析过，我们认为现阶段公司的最终财务数据应仍在审核计算当

中，未最后定论，而 1500%的预增应该是在相对保守和谨慎的假设条件下的精算结果。

结合近期平安财险、平安证券和平安资管等子公司相继发布利润报表，我们重新估算了

平安集团的年报业绩，预计寿险、银行和其他业务净利润分别为 75 亿元、16.6 亿元和

11.5 亿元，则平安集团的净利润为 117 亿元，EPS 在 1.59 元左右。 

表 1：中国平安 2009 年分部净利润测算 
单位：百万 净利润 持股比例 
寿险 7499 99.33% 
财产保险 648 99.08% 
银行业务 1661 90.04% 
证券业务 1069 86.66% 
其他业务 1150 100% 
集团 11663  

资料来源：招商证券研发中心 

净资产预期修正，新准则下平稳过渡。此前市场担心高利率保单的追溯影响体现在净资

产的大幅下降，而按我们的测算，平安 2009 年末每股净资产约 12.54 元，较三季度末

略有增长。 

我们与市场逻辑的不同之处： 

在我们的精算模型中，平安的净资产对评估利率调整的敏感性并不大，约有一半的情况

下净资产反而会有所增长，因而总的影响是中性。平安的准备金中，高利率保单占比

33%，剩余准备金中受到评估利率影响的主要是传统和分红，而这两者在最佳评估利率

下，将对净资产产生正面的影响，如果采用较为宽松的评估利率，那么正负作用相抵，

对净资产的影响偏中性。 

假设采用 4.5%的评估利率，准备金中 33%的高利率保单从 6.1%到 4.5%净资产减少

5.4%，30%的其他业务（传统和分红险）保单从 2.5%调到 4.5%使净资产增加 9.6%，

总的影响使净资产上升 4.2%，如果采用更保守的假设，其他业务保单中仅传统险（占

比 20%）的评估利率上调至 4.5%，那么对净资产的综合影响为 1.19%。 

表 2：评估利率调整对平安净资产影响中性 
 调整后评估利率 

3.50% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50% 
30% 0.61% 2.60% 4.49% 6.28% 7.98% 
20% -2.69% -0.70% 1.19% 2.98% 4.68% 
10% -5.99% -4.00% -2.11% -0.32% 1.38% 

评估

利率

上调

新业

务占

比 5% -7.64% -5.65% -3.76% -1.97% -0.27% 
资料来源：招商证券研发中心 
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从管理层的逻辑来看，新准则对行业整体影响正面，那么作为排名第二的保险集团，财

务数据出现大幅波动的概率并不大，平安应该更倾向于采用宽松的评估利率，以达到平

稳过渡的效果。各大保险公司的业绩预增也体现出这种思路。 

2.把握短期交易性机会 

中国平安在新会计准则、员工股减持的多重压力下，股价表现疲弱，目前和 H 股的差

距已经接近 20%，套利空间较为明显。随着其披露年报的时间逐步接近，我们认为其

净利润和净资产等财务数据将好于当前的一致预期，那么股价在短期内会有一个修复性

的上涨，存在交易性机会。而中期内，员工股减持的压力依然存在，且权益市场的投资

收益是其 2010 年业绩的最大不确定性，因而趋势性机会还未形成，短期可顺势而为，

把握年报行情。 

图 1：中国平安、中国人寿、中国太保 AH 股溢价走势 
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数据来源：Wind， Bloomberg 

 

图 2：中国平安历史 PE Band  图 3：中国平安历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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佳分析师2008年第三名,2007年度第二名，金融时报(FINANCIAL TIMES)2007年度最佳

分析师金融行业第二名, 目前为招商证券金融行业研究副董事 

 

洪锦屏：华南理工大学管理学硕士，2008 年 7 月加入招商证券，从事金融行业研究 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


