
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

5 月 27 日光大世博周金融行业投资主题日邀请到多家金融行业上市公司和机构投资者进行了交流。我们非常感
谢大家的参与。同时，我们有幸邀请到中国平安集团企划部副总经理孙汉杰先生到会，并就公司发展情况与大
家作了广泛的交流。 

本次会议纪要如下： 

◆寿险业务高速增长，业务结构持续改善 

寿险业务继 2009 年取得良好的业绩后，2010 年上半年继续加快发展步伐，保费规模和业务结构均获得显
著成效。上半年保费增速维持在较高水平，下半年仍将保持良好的发展势头。 

寿险业务 2010 年前 4 月规模保费同比增长 26.7%，维持较高的增长水平，但低于 2009 年全年 31.4%的
增长率，主要原因在于 2010 年公司银保渠道保费平稳发展，增速放缓，而 2009 年却是发展迅速（同比增长
87.4%）。公司业务结构相比去年显著优化。2010 年前 4 月个险总保费同比增长 40.3%，远高于 2009 年全年
的 26.2%；特别是个险新单业务同比增长 56.6%，远高于 2009 年全年的 35.6%；并且 2010 年前 4 月个险新
单保费已经超过中国人寿，位居行业首位。 

寿险个险业务强劲增长的主要原因在于公司持续增加代理人数量及提升其产能。2009 年代理人数量增长
17.1%，代理人首年规模保费产能提升 15.5%。这主要得益于公司具有优秀的代理人管理制度—代理人销售基
本法，能够保证代理人与公司利益同步，最大程度激发销售人员的潜能。同时，公司通过大力发展综合开拓业
务，使代理人具有更多可以销售的产品，提升了代理人的产能和代理人的收入，增强了代理人销售队伍的稳定
性。 

◆产险业务增长迅猛，保费充足度大幅提升，盈利能力得到增强 

产险业务上半年保费增长异常迅猛，2010 年前 4 月同比增长 69.2%，在 2009 年全年增长 43.7%的基础上
更上一层楼。虽然下半年保费增速相比上半年将有所下降，但仍将维持在较高水平。同时，由于市场规范程度
显著改善，产险保费充足度大幅提升，承保利润空间进一步加大。公司保费规模大幅增加也摊薄了固定成本率，
降低综合成本率。 

产险保费高速增长主要由于四个方面的原因： 

①电销渠道抢得市场先机，公司早在 03 年就已经开始筹划电销渠道的建设。自 07 年 7 月获批不到 3年以
来，每年保持 200%以上的高速增长。2009 年电销渠道保费收入已经高达 42.5 亿元，占车险总保费的 14.4%，
占产险总保费的 11.0%。公司电销保费占行业电销总保费的 90%以上。2010 年预计电销保费将破百亿元。更值
得欣喜的是，由于保费规模迅速扩大，在摊薄前期高成本投入费用后，电销渠道已经在 2009 年开始盈利。随着
保费规模的进一步扩大，电销渠道的利润率空间将更大。 

②综合开拓渠道持续深化，寿销产和银销产渠道贡献卓越。09 年通过交叉销售获得的保费占产险总保费的
14.5%。随着公司投资整合深发展的步伐加快，2010 年交叉销售将迈上新的台阶。 

③车行渠道销售模式改变。公司实行了车行渠道的总对总销售模式，对以前分散的营销机构之间的单对单
模式作了改进。由于总对总的销售模式充分考虑车行的整体利益，车行总部支持力度加大。 

④产险行业自 08 年底以来加强偿付能力监管和市场行为监管力度，市场规范程度大幅改善，费率充足度大
幅提升。中小产险公司由于在前些年的价格战中资本消耗严重，偿付能力普遍不足，同时由于融资渠道有限，
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保费规模不得不开始放缓，这为财务实力强劲的大型产险公司提供了很好的竞争环境。 

产险承保利润率提高主要由于以下两个方面的原因： 

①产险行业自 08 年底以来加强偿付能力监管和市场行为监管力度，市场规范程度大幅改善，费率充足度大
幅提升，特别是商业车险保费折扣率由 30%下降到 15%。由于公司车险业务占比高达 75%以上，车险保费充足度
的改善将很大程度上提升公司的承保利润空间。 

②保费持续高速增长，摊薄了固定费用率，提高公司承保利润率。特别是电销渠道，由于前期费用投入非
常之大，随着该渠道保费规模高达 200%以上的超速增长，固定费用已经被很大程度上摊薄，同时由于电销渠道
不需要通过代理人或者中介，属于直接销售，保单获取成本率比其他渠道有显著优势。公司通过采用精算风险
选择技术，通过自动核保引擎来筛选客户，在提升核保效率的同时，将风险水平控制在合理的水平之下。电销
渠道的成功是公司强大的战略规划能力和创新能力的体现，也是公司采用先进管理手段，提升风险管理能力的
体现。 

平安产险 5月 26 日已发行 10 年期可赎回次级定期债务，成功募集资金 25 亿元人民币。此次通过资本性债
务夯实资本实力，不仅直接提高了公司的偿付能力，而且优化了资本结构、有利于提高核心资本回报率。财务
实力的加强更为公司下半年的良好发展打下坚实的基础。 

◆综合金融战略稳步推进 

银行业务：收购深发展后，公司正在积极稳妥地推进银行业务的整合工作。公司向深发展派驻 8 人，其中
有 2 位执行董事和 6 位非执行董事。原平安银行行长理查德·杰克逊将新任行长；原平安银行副行长陈伟将新任
副行长兼首席财务官。6 位非执行董事分别是平安集团副总经理王利平、副总经理兼首席财务官姚波、副总经
理顾敏、副总经理罗世礼、总经理助理兼首席稽核执行官叶素兰。 

资产管理业务：年初以来，国内股票市场出现较大幅度下滑，公司权益投资的占比已经有所下降。 

 

光大投资观点： 

股票市场的短期下挫降低了公司当年的利润水平。上半年权益投资收益将会出现较大幅度的下滑，我们将
随后下调公司全年盈利预测。但公司寿险保费规模和业务结构均获得显著成效，价值贡献最大的个险业务高速
增长；产险量价齐升，承保盈利能力大幅加强。我们认为公司保险主业的持续良好发展将为股票获得相对收益
提供强有力的支撑。随着市场在急跌之后逐步企稳，中国平安股票有望在下半年获得绝对收益。在 25 倍新业
务倍数假设下，基于 09 年公司内涵价值和一年期新业务价值，我们预测公司股票 6 个月目标价为 68.7 元，相
比现在股价具有 34%的较高安全边际。我们仍然维持对公司买入的投资评级。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
中国平安（601318） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2009-06-14 45.10 57.00 买入 

2009-07-02 52.27 57.00 买入 

2009-08-17 52.62 57.00 买入 

2009-10-20 57.83 57.00 买入 

2010-04-19 51.09 79.70 买入 

2010-05-05 49.30 79.70 买入 

2010-05-07 46.24 79.70 买入 

 

 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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