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寿险保费高增长，银行存款和债券投资收益率高于预期 
中国平安寿险业务在近两年均保持 30%左右的高增速。历年保险资金

投资资产中，银行存款与持有至到期债券投资能基本保持不低于 4%

的收益率，与承保利润共同成为公司稳定利润来源的定海神针。 

寿险业务的利源解析——利差收益与承保利润 
寿险业务利润来自于三差益。其中，利差益取决于存量准备金以及投

资收益率与资金成本率的差额，09 年有 98 亿（其中投资收益率下降

为 4%依然能赚到的利差益为 32 亿，投资收益率下降为 5%依然能赚

到的利差益有 63亿，投资收益率为 6.12%,能赚到的利差益为 98亿）；

承保利润包括死差益与费差益（09 年有 39 亿），其中费差益主要取

决于已赚保费（特别是续期保费）的规模，死差益则主要取决于保费

收入带来的准备金存量余额。此外，剩余边际的释放平滑了承保利润。 

中国寿险业发展潜力巨大 
国内寿险业的发展潜力来自两方面：一是寿险保费增长与 GDP 增长

有很大相关性，中国经济的高速发展对寿险业有很强的带动作用；二

是国内寿险深度与密度与成熟市场存在较大差距，发展空间巨大。 

投资建议与风险提示 
综合行业发展潜力与公司业绩增速，通过利源分析得到的中国平安评

估价值为 76.81 元，给予买入评级。其中，我们预测在 5%的投资收

益率下 2010 至 2012 年 EPS 分别为 2.39、2.66 和 3.01 元。
预测及评估 

来源:中国平安保险(集团)股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -8.61% -6.77% 16.40%

沪深 300 -17.43% -14.76% -1.40%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 764,414.2

流通 A 股(万股) 478,640.9

主要股东: 

汇丰保险控股有限公司

主要股东持股比例 8.10%

流通 A 股比例 62.62%

 
 
 

财务比率 

ROE 16.34%

ROA 2.42%

资产负债率 90.20%

每股净资产(元) 11.57

2009 年报数据 

 

单位：亿元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
已赚保费 823 1,004 1,406 1,630 1,891 

营业收入 1,085 1,479 1,912 2,220 2,577 

净利润 14 139 181 203 230 

净利润增长率 -91% 892% 30% 12% 13% 

每股收益 (元) 0.19 1.89 2.39 2.66 3.01 

市盈率 239.7 24.1 19.0 17.1 15.1 

市净率 4.2 3.9 3.4 2.9 2.5 

P/EV 2.7 2.2 1.9 1.6 1.4 

每股红利(元) 0.2 0.45 0.45 0.45 0.45 

股息率(％) 0.4% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 
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一、本文研究逻辑 

 

寿险业务是中国平安的主要支柱，2009年的净利润中，有72%是由

寿险业务贡献的，可以说寿险业绩是决定公司整体经营业绩的风向标。本

文从中国平安的寿险业务出发，通过利源分析预测公司未来的收益情况，

进而对股价进行合理估值。 

首先我们对中国平安寿险业务的结构特点以及保险资金投资收益情

况进行分析，表明近几年在寿险保费收入高增长的同时，分红险与万能险

的占比迅速扩大，而传统险则逐年下降。另外，历年的保险资金投资资产

中，固定收益类资产占比平均达85%，其中，银行存款与持有至到期债券

投资能基本保持不低于4%的收益率；在金融资产投资中，持有至到期金

融资产与可供出售金融资产占比达到90%，其中的可供出售金融资产未实

现的当期浮盈不记入利润表，可以起到调节投资损益的缓冲作用，提升了

公司投资收益的稳定性。 

接着对寿险利润分利源进行解析，可以看出，利差益取决于存量准备

金以及投资收益率与资金成本率的差额；死亡率与费用率比较稳定，死差

益源于准备金余额，而费差益则主要取决于已赚保费的规模。由于剩余边

际对承保利润的平滑，因此09年寿险利润表中的死费差益比我们直接测算

的低10.37%。然后在利源分析的技术基础上，预测未来每股收益，通过

贴现模型对股价进行估值。 

最后我们比较了世界与国内寿险业的发展情况，说明国内寿险业正处

于高速发展阶段，并且通过分析寿险深度和密度，表明国内寿险市场与成

熟市场有较大差距，拥有巨大的发展潜力，结合中国平安在行业内的地位

与实力，对公司的寿险业务发展动力保持乐观。 

综合行业发展情况与公司业绩增速，中国平安股价估值为76.81元，

给予买入评级。其中，2010至2012年EPS分别为2.39、2.66和3.01元。 

 

二、投资要点 

 

2009年，公司寿险规模保费收入为1345亿元，较去年增长31%，远

高于保监会公布的行业平均保费增长率11%，在近两年均保持了快速的增

长态势，同时，寿险业务市场份额在09年有所上升，达到16.5%，稳居行

业第二，随着国内寿险市场的发展，公司寿险保费规模有望进一步提升。 

保险投资资金中的银行存款和持有至到期债券投资资产，多年保持4%

的平均收益率，高于市场预期，我们预计持续的保费收入增长能给公司带

来稳定的利差益增长，是公司盈利增长的有力保证。 

通过利源分析预测中国平安未来每股收益并贴现，股价估值为76.81
元，给予买入评级。预测2010至2012年EPS分别为2.39、2.66和3.01元。 
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三、平安寿险业务特点分析 

 
（一） 保费高速增长，寿险产品结构经历巨变 
 
公司寿险业务在近几年保持了高速增长趋势。2009年，公司寿险业

务规模保费收入为1345亿元，较去年增长31%，远高于保监会公布的行

业平均寿险保费增长率11%，公司寿险业务在近两年均保持30%左右的高

增速。 
图 1：中国平安历年寿险规模保费收入（亿元） 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
在寿险业务规模不断扩大的同时，寿险产品的结构也发生了深刻的变

化。从保费收入占比结构来看，分红险与万能险在2005年的占比为57%，

而到了2009年，这一数字则大幅上升为80%，特别是万能险的保费收入，

从05年到09年翻了4倍，占比由原来的19%上升为43%，几乎占据了当年

寿险保费收入的半壁江山。相比之下，传统险在这几年的增长率不升反降，

占比由05年的10%下降到09年的只有4%，这样的变化趋势一方面由于传

统险的保费收入基数较大，另一方面也正好反映了随着中国资本市场的发

展以及民众投资理财意识的增强，投保人希望能在获得保障的同时兼顾投

资回报，欲兼得鱼与熊掌的心理。 
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表 1：中国平安寿险产品保费收入情况 
 保费收入（亿元） 占比 
险种 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
分红险 224 267 304 374 498 38% 39% 38% 37% 37% 
万能险 112 155 215 339 576 19% 23% 27% 33% 43% 
传统险 56 57 53 49 50 10% 8% 7% 5% 4% 
投连险 39 36 49 72 46 7% 5% 6% 7% 3% 
年金 46 44 43 51 28 8% 6% 5% 5% 2% 
意外及健康险 112 125 130 139 147 19% 18% 16% 14% 11% 
合计 589 684 793 1024 1345 100% 100% 100% 100% 100%
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

图 2：中国平安寿险产品保费收入历年占比 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
图 3：中国平安寿险产品结构经历巨变 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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（二） 传统险累计准备金存量依然巨大，仍是利差主要来源 
 
首先，虽然最近几年分红险与万能险发展强劲，每年的新增保费已经

成为当年保费收入的主要来源，但是由于公司之前一直以传统险销售为

主，导致传统险准备金的基数较大。因此，目前寿险投资资金中，还有很

大一部分来自于传统险的累计准备金存量（09年末占比39%）。 
图 4：08、09 年各险种投资资金增长率与占比情况（亿元） 

 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
其次，由于传统险投资帐户的超额收益不需要与投保人分成，因此归

属于公司的投资收益基点相比分红险与万能险要大得多。通过我们的测

算，在投资收益率6.12%的假设下，09年归属于公司的传统险投资收益基

点为329bp，而分红险和万能险分别为32bp和81bp，对应的利差益分别

为66亿、4亿和9亿。所以，传统险投资资金的投资收益在目前仍然是利

差益的主要来源。 
图 5：各险种利差益贡献占比 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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（三） 分红险与万能险成为新宠——兼具保障与收益特性 
 
实际从平安寿险这几年各险种的增长可以明显看出，寿险保费的高增

长主要来源于分红险和万能险的增长，其他险种的保费甚至出现负增长的

情况。下面我们来对比分析一下各险种的特点及收益分成体系，借此说明

分红险与万能险发展迅猛的原因。 
传统险：传统寿险也就是最基本的寿险形式，是人身保险的一种，以

市场上最常见的生死两全保险为例，该险种是指被保险人在保险合同约定

的期间里假设身故，身故受益人则领取保险合同约定的身故保险金；被保

险人继续生存至保险合同约定的保险期期满，则投保人领取保险合同约定

的保险期满金的人寿保险。传统寿险不能享有公司成长与保险资产的投资

收益，并且由于具有保障功能，长期的回报率低于银行定期存款。 
以09年公布的数据为例（投资收益率6.12%，传统险资金成本率

2.83%，具体假设见P16），为了避免新单亏损，新会计准则下首年少提

了准备金，因此需要在后续年份从投资收益中补提，因此资金成本高于定

价的2.5%，中国平安传统险收益分成如下： 
图 6：09 年中国平安传统险收益分成体系 

  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
根据08、09年末传统险投资资金，测算09年传统险利差益为66亿元。 

表 2：09 年中国平安传统险利差益（亿元） 

08 年期末 
投资资金 

09 年期末

投资资金 
09 年平均

投资资金 
归属公司收益基点 归属公司的利差益 

1977 2061 2019 329bp 66 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

投连险：投资连结保险是一种投资型的保险险种，相对于传统寿险产

品而言，除了给予生命保障外，还具有较强的投资功能。其主要特点是：

保费分成投资和保障两部分，受益主要来源于投资账户的收益，扣除基本

管理费用后，所有收益归客户所有，风险由客户自己承担，该类产品没有

保底收益，投资风格比较积极，因此风险较大。 

投资收益率 6.12% 
资金成本率 2.83% 

资金成本 283bp 归属保险公司

超额收益

329bp 
归属投保人 250bp 计入准备金 33bp
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假设投连险帐户的平均投资收益率为6.12%（但保险公司可以获得

1%-2%的帐户管理费收入），收益分成情况如下： 
图 7：09 年中国平安投连险收益分成体系 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

分红险：分红保险，即分红险，就是指保险公司在每个会计年度结束

后，将上一会计年度该类分红保险的可分配盈余，按一定的比例、以现金

红利或增值红利的方式，分配给客户的一种人寿保险。目前保监会规定的

分红比例为不低于70%，由于分红险的投保人既可以获得2%的保底投资

收益，又可以享有超额收益中的70%，并且相对与投连险而言，其投资风

格比较稳健，因此在保障性和投资性上具备更好的均衡。 
以09年公布的数据为例（投资收益率6.12%，资金成本率4.50%），

中国平安分红险的保底收益为2%，分红比例80%（具体假设见P16），

为了避免新单亏损，新会计准则下首年少提了准备金，因此需要在后续年

份从分红险基本投资收益(4.5%)中补提，中国平安分红险收益分成如下： 
图 8：09 年中国平安分红险收益分成体系 

 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

投资收益率 6.12% 

归属投保人

投资收益

612bp 

归属保险公司

投资收益 

0bp 

投资收益率 6.12% 
资金成本率 4.50% 

资金成本 450bp 超额收益 162bp 

保底收益 200bp 扣除保底收益的

基本收益 250bp
归属投保人

129.6bp 

归属投保人

200bp 

80% 20%

80% 20%

归属保险公司

32.4bp 

准备金 

50bp 
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根据08年末和09年末分红险投资资金，测算出中国平安09年分红险

的利差益为4亿元。 
表 3：09 年中国平安分红险利差益（亿元） 

08 年期末 
投资资金 

09 年期末

投资资金 
09 年平均

投资资金 
归属公司收益基点 归属公司的利差益 

1103 1429 1266 32bp 4 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

万能险：与分红险类似，万能险主要提供储蓄投资和保险保障功能，

其一般具有保底收益，所不同的是万能险缴费方式灵活、保额可调整，并

且事先规定了保证收益，预期回报相对确定。 
以09年公布的数据为例（投资收益率6.12%，资金成本率4.50%），

中国平安万能险的保证收益为2%，投资损益由于可以通过准备金来调节，

所以盈余分配假设为50%。（具体假设见P16），万能险收益分成如下： 
图 9：09 年中国平安万能险收益分成体系 

 

 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

根据08年末和09年末万能险投资资金，测算出中国平安09年万能险

的利差益为9亿元。 
表 4：09 年中国平安万能险利差益（亿元） 

08 年期末 
投资资金 

09 年期末

投资资金 
09 年平均

投资资金 
归属公司收益基点 归属公司的利差益 

830 1303 1067 81bp 9 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

综上所述，传统险的收益分成比例最低，但是风险也最低；而投连险

投资收益率6.12%
资金成本率4.50%

结算利率 450bp 超额收益 162bp 

保证收益 175bp 扣除保证收益的

基本收益 275bp
准备金 81bp

归属投保人

275bp 

100% 0%

50% 50%

归属保险公司

81bp 

计入准备金

0bp
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收益分成比例最高，但是风险最高；分红险与万能险在收益分成与风险上

处于适中的水平。 
表 5：09 年中国平安寿险产品收益分成及投资风险对比 
险种 投保人 保险公司 准备金 投资风险 

传统险 41% 54% 5% 全部由保险公司承担，风险低 

投连险 100% 0% 0% 全部由投保人承担，风险高 

分红险 87% 5% 8% 
承诺保底收益，但仍有很大一部分通过红利的

波动由投保人承担，风险适中 

万能险 74% 13% 13% 
给定保障收益，但仍有很大一部分通过结算利

率的波动由投保人承担，风险适中 

数据来源：广发证券发展研究中心 
从各险种的收益分成体系及投资风险特点来看，传统险由于不能享有

公司经营及投资收益分红，因此无法抵御利率上升以及通胀带来的损失，

也不能满足投保人分享投资收益的心理，因此占有率逐年降低。而投连险

在07、08年出现大幅增长后，在09年下降明显，占比降至3%，这说明风

险厌恶型还是大多数投保人的投资特点，投保人更多关注的是在获得保障

的前提下分享资本市场的超额回报，并且由于投连险与基金的属性非常相

似，也在很大程度上降低了它的吸引力。相比而言，分红险与万能险由于

具备保底收益，并且可以享有较大的收益分红比例，因此满足了大部分投

保人既希望获得保障又想在不承担过大风险（保底收益）的前提下分享超

额回报的心理，成为这些年来保险市场的新宠。另一方面，与银行存款相

比，投保人一般能获得高于银行存款利率的投资回报；与基金相比，则风

险较低，对于风险厌恶的投保人来说，分红险与万能险在这两方面取得了

很好的平衡，正好满足了这部分投保人的需求。 
 

（四） 历年投资资产中各个帐户的占比及变化情况 
 
以下是中国平安2003-2009年投资资产以及占比情况。可以看出，在

保险资金的投资组合中，银行存款及债券投资基本上占据了投资资产的

80%左右，特别是用于债券的投资资金，从03年到09年都保持了60%左

右的资产配置，说明公司投资风格比较稳健，变化不大。 
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表 6：各帐户历年（2003-2009）投资资产及占比 
投资帐户（亿元） 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
银行存款 782 803 690 591 332  844  916 
债券 681 1129 1598 1873 1889  2868  3514 
其中：交易性金融资产 21 27 58 69 112  120  70 
其中：可供出售金融资产 279 265 360 603 585  1557  1361 
其中：持有至到期金融资产 381 836 1179 1201 1191  1191  2083 
其他固定到期日投资 33 7 15 14 24  37  54 
股权投资 2 3 52 320 917  229  444 
其中：交易性金融资产 0 1 7 85 129  30  22 
其中：可供出售金融资产 2 2 45 231 788  198  421 
其中：于联营公司的投资+长期股权投资 0 0 0 4 0  2  2 
基金 46 55 101 128 156  134  192 
其中：交易性金融资产 46 32 32 45 62  25  11 
其中：可供出售金融资产 0 23 69 83 94  110  181 
投资物业 0 0 0 14 14  55  89 
现金及现金等价物及其他 0 0 0 382 1081  479  687 
投资资产合计 1,545 1,996 2,455 3,322 4,413 4,647 5,897
帐户资金占比 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
银行存款占比 51% 40% 28% 18% 8% 18% 16%
债券占比 44% 57% 65% 56% 43% 62% 60%
其中：持有至到期占比 25% 42% 48% 36% 27% 26% 35%
其他固定到期日投资占比 2% 0% 1% 0% 1% 1% 1%
股权投资占比 0% 0% 2% 10% 21% 5% 8%
基金占比 3% 3% 4% 4% 4% 3% 3%
投资物业占比 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2%
现金及现金等价物及其他占比 0% 0% 0% 12% 25% 10% 12%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

（五） 银行存款与到期债券投资多年保持4%的回报率 
 
由于在年报中仅公布了保险资金的总投资收益，而在细分各类资产的

投资收益时，仅公布合并报表后，所有资金来源的投资收益。不过，从历

年年报的数据可以看出，来自于保险资金的投资收益贡献了总投资收益的

90%以上。因此，我们认为，年报中各类资产的总投资收益基本上可以作

为保险资金的投资收益，在计算投资收益率时并不会有很大的误差。 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

PAGE 13      2010-06-06 
 

公司深度研究报告

表 7：各帐户投资收益 
投资帐户（亿元） 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
银行存款收益 36 35 32 25 27 36 
债券收益 31 57 72 63 126 146 
其中：持有至到期投资收益   48 51 50 61 
其他固定到期日投资收益 1 1 1 15 11 9 
股权投资收益   57 308 -241 91 
基金收益 -4 -1 119 241 -1 34 
保险资金投资收益合计   207 508 -79 307 
总投资资产收益合计 64 92 280 653 -78 315 
保险资金投资收益率 3.6% 4.2% 7.8% 14.2% -1.7% 6.4% 
投资收益占比 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
银行存款收益占比 57% 37% 11% 4%   11% 
债券收益占比 49% 62% 26% 10%  46% 
其中：持有至到期投资收益占比  17% 8%  19% 
其他固定到期日投资收益占比 1% 1% 0% 2%  3% 
股权投资收益占比 0% 0% 20% 47%  29% 
基金收益占比 -6% -1% 43% 37%   11% 

投资收益率 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
银行存款收益率 4.5% 4.6% 4.9% 5.4% 4.6% 4.0% 
债券收益率   4.2% 2.8% 4.4% 4.0% 
其中：持有至到期投资收益率   4.3% 3.9% 4.0% 3.6% 
其他固定到期日投资收益率 3.5% 5.1% 0.5% 2.0% 1.4% 1.4% 
股权投资收益率   31.1% 46.2% -38.6% 25.2%
基金收益率   70.6% 64.5% -0.2% 10.8%
平均收益率   7.2% 13.1% -1.8% 5.8% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
在保险资金所有的投资组合中，银行存款和持有至到期的债券投资是

风险最低的投资资产，并且在前述的分析中我们发现，这两项资产的资金

配置在历年都保持在保险投资资产的50%左右，这部分资产的投资回报对

于保险公司的当期利润有着十分重要的影响。 
而从上面的统计来看，银行存款和持有至到期的债券投资在最近几年

都能保持平均4%左右的投资回报率，这说明公司在这两项资产上的投资

回报并没有随着这几年资本市场的剧烈波动以及货币政策的频繁变动而

产生剧烈波动，预计公司在这部分的投资收益能够在以后带来持续稳定的

收入来源。 
特别值得注意的是，持有至到期的债券投资在4年里的平均收益率为

4%左右，波动性非常小，并且大大高于同期发行的国债的收益率，这可

能与公司在债券配置上有较高的水平，以及在早期购买了大量高利率的国

债有关。 
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三、寿险业务的利源解析 

 
寿险业务的利润主要来自于三差益（利差益、死差益和费差益）的贡

献，对三差益的测算也就是通常所说的寿险业务利源分析。 
利差益：保险公司通过运用保险资金进行投资，投资收益高于定价时

保险合同预定收益的部分，即为公司的利差益来源。由此可见，利差益主

要取决于保险资金的多少以及投资收益率与预定收益率的差额。 
图 10：归属保险公司的利差益 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
死差益：由于预期寿命的延长以及医疗水平的提高，保险公司在实际

运营的死亡率低于定价时的死亡率，出现实际赔付低于预计赔付的情况，

超出的这部分金额即为保险公司的死差收益。 
图 11：归属保险公司的死差益 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

费差益：当保险公司在实际经营过程中，通过提高经营效率降低费用

支出，使得实际的费用支出低于定价时的附加费用，这部分的差额即为归

属于保险公司的费差收益。 

归属保险公司

死差益 

总死差益 归属投保人死差益 

预计赔付 实际赔付 

－ 

－ 

归属保险公司 

利差益 

各个帐户的保险

投资资金 
各个帐户归属保险

公司的收益基点 × 
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图 12：归属保险公司的费差益 

  
数据来源：广发证券发展研究中心 

下面我们以中国平安2009年的经营数据为例，对寿险业务三差益的

测算作一个详细剖析。 
 
（一） 利差来自存量准备金 
 
简单来说，寿险的利差益等于存量准备金的投资收益与资金成本的差

额。按照投资资金来源的不同，可以将寿险投资资金分为以下四个帐户：

传统险帐户、分红险帐户、万能险帐户以及自有资金帐户。由于年报公布

的寿险业务投资资金和投资收益中都不包含投连险的部分，而投连险保费

的规模只占总保费的不到5%，因此在分拆寿险投资资金时，我们也不单

独考虑投连险帐户，测算的结果与实际情况不会有很大误差。公司08、09
年的寿险合同准备金余额如下（中国平安2009年年报第53页）： 

图 13：寿险合同准备金及对应投资帐户 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

归属保险公司

费差益 

预计可用费用 实际费用 － 
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对于分红险保费来说，除了计入保险准备金的部分，本年度的投资资

金还包括在年末分配给保户的红利。另外，根据公司的会计政策，分拆后

的万能险规模保费不确认为保费收入，而是作为负债在“保户储金及投资

款”中列示。最后，剩余的部分则作为公司的自有资金进行投资运作，各

项投资资金在08、09年期末的估算值如下表所示： 
表 8：分险种投资帐户金额 

投资帐户（亿元） 
传统险 

（准备金） 
分红险 

（准备金+保单红利）

万能险 
（保户储金及投资款）

自有资金 合计 

2008 年期末 1977  1103  830  157  4067  
2009 年期末 2061  1429  1303  454  5247  
2009 年平均 2019  1266  1067  305  4657  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
中国平安公布的09年寿险业务投资收益为284.93亿元，当年的平均投

资资金为4657亿元，由此测算出09年的寿险业务平均投资收益率大约为

6.12%。对于资金成本率的估算，我们主要以公司在计量责任准备金时使

用的会计假设为依据：对未来保险利益不受对应资产组合投资收益影响的

保险合同，2009年评估使用的折现率假设为2.83%-5.48%；对未来保险

利益随对应投资组合投资收益变化的保险合同，2009年评估使用的投资

收益率假设为4.5%-5.5%（中国平安2009年年报第135页），在进行估算

时，都采用公司假设区间的下限值为准。根据前述分析各险种归属保险公

司的利差收益基点，我们对2009年各帐户的利差益分析如下： 
表 9：中国平安 2009 年利差益分析（亿元） 

投资帐户 传统险 分红险 万能险 自有资金 合计 
投资资金 2019 1266 1067 305 4657 
投资收益率 6.12% 6.12% 6.12% 6.12%  
资金成本率 2.83% 4.50% 4.50% 0.00%  

归属公司收益基点 329bp 32bp 81bp 612bp  
归属公司的利差益 66 4 9 19 98 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
其中，根据中国平安的分红险红利分配情况，公司在09年把该保单准

备金盈余的80%用来发放红利（中国平安2009年年报第72页）；而万能

险的投资损益由于需要平滑准备金，所以盈余分配假设为50%。 
从以上的分析可以看到，虽然最近几年分红与万能险的新增保费已经

成为主要保费收入来源，但是由于公司之前一直以传统险销售为主，传统

险准备金的基数较大，09年末的累计值占比依然有39%；而且从收益分

成结构来看，公司可以获得传统险的全部超额投资收益而不需要与投保人

分成。因此，利差益主要还是来自于传统险累计准备金存量的投资收益。 
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图 14：各险种利差益贡献占比 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 
（二） 死差源于准备金余额，费差源于已赚保费 
 
相对利差益来说，来自于死费差的收益则要稳定得多。 
首先我们来看死差益是如何产生的。死差益来自于公司的准备金帐户

盈余，计算公式为“死差益=预计赔付-实际赔付-死差益分红”。而09年的

实际赔付发生额为32.23亿元，根据中国平安在计算09年内含价值时使用

的死亡率假设：男性和女性的经验死亡率分别按《中国人寿保险业经验生

命表（2000-2003）》非年金男性表和女性表的65%和65%为基准计算（中

国平安2009年年报第72页）。由于“实际赔付/预计赔付≈运营时的实际死

亡率/定价时使用的死亡率”，因此09年的实际赔付额应该约等于预计赔付

额的65%。另外，公司在09年分红险准备金约占准备金总额的40%，按照

80%的分红比例，公司所能获得的死差益占比应该为1-80%×40%=72%。

我们按照这样的逻辑测算得到的公司09年死差益约等于12亿元。  
图 15：死差益计算逻辑 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
费差益来源于已赚保费中（特别是续期保费）的附加费用与实际费用

支出的差额。中国平安在09年年报公布的实际费用支出总计为176.74亿元
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（保险业务手续费及佣金支出+业务及管理费），同时，中国平安在计算

08年内含价值时使用的费用率假设为：实际费用约等于产品定价时所采用

费用假设的85%（中国平安2008年年报第71页）。由于09年公司没有公

布新的费用假设，而费用率作为衡量公司成本控制能力的指标，除非公司

的管理水平发生了质的飞跃，否则我们假设费用率不会有很大变化，因此

09年保持85%的假设不变，则09年预计可用费用为176.74/85%=207.93
亿元，这样，我们测算的费差益约等于31亿元。由于剩余边际对承保利润

的平滑，因此09年寿险利润表中的死费差益（39亿）与我们测算的存在

10.37%的误差。 
图 16：费差益计算逻辑 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

综上所述，通过利源分析的中国平安2009年寿险业务利润合计为141
亿元（利差益+死差益+费差益），与年报公布的寿险业务利润134亿元存

在一定误差，主要因为在新会计准则下，剩余边际对承保利润的平滑。由

于测算的利润与实际利润比较接近，因此证明了假设与模型的合理性。 
对公司09年寿险利润进行利源分析，各部分对利润的贡献如图所示： 

图 17：09 年寿险利润利差、死差、费差占比 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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四、基于利源分析的自由现金流贴现估值模型 

 
我们基于利源分析预测中国平安未来每股净利润，通过贴现模型对股

价进行估值。首先对模型所采用的一些基本参数进行假设，然后建立估值

模型并求解。 

 
（一） 基本假设 
 
1. 公司持续经营，寿险业务增长率保持稳定 
首先我们假设公司的各项业务经营是可持续的，未来不存在经营失败

的可能。中国平安在一季度实现了寿险业务的大幅增长，规模保费收入增

长达到30.4%，其中盈利能力较高的个人寿险业务增长了43%，因此我们

预计公司在10年全年的寿险规模保费和已赚增长分别为28%和40%。同

时，从人均GDP来看，中国目前的经济发展水平与70年代的美国类似，

而当时美国寿险保费收入保持了长达10年15%的高速增长，之后随着寿险

市场的成熟饱和，增长率逐渐下降。鉴于中国寿险市场目前的发展水平和

未来的发展潜力，我们对中国平安寿险保费的增长率假设如下： 
表 10：中国平安寿险保费增长率假设 

年份 2010 2011-2020 2021-2030 2031-2040 2040 之后

规模保费增长率 28% 16% 5% 3% 1% 
已赚保费增长率 40% 16% 5% 3% 1% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

2. 死费差益稳定，与已赚保费成正比 
从死差益的计算公式可以看出，这部分收益主要与寿险业务的已赚保

费和死亡率差异（定价死亡率-实际运营死亡率）有关，由于死亡率是一

项具有统计规律的数值，在较长时间内基本能够保持稳定，所以可以认为

死差益与已赚保费是成正比的。 
对于费差益来说，由于每份新售保单的费用包含了分摊的固定成本

（业务及管理费）与可变成本（佣金及手续费）。这样的话，新单越多，

分摊到每份保单上的固定成本就越小，当新售保单达到一定数量时，此时

每份保单的已赚保费等于边际成本，新售保单的边际收益递增，这样就会

导致新单的盈利递增。并且随着保单数量的增加，分摊到每份保单上的固

定成本逐渐变小，此时新单的成本主要是可变成本。由于可变成本与已赚

保费成正比，同时根据之前的分析，我们假设实际费用与预计可用费用

85%的比值保持不变，因此公司的费差益与已赚保费也基本成正比。 
2009年的死费差益与已赚保费的比值为5.42%，假设在以后各年保持

这一数值不变。 
3. 新增投资资金与规模保费收入成正比，投资收益率保持稳定 
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利差益由投资资金与超额收益率（投资收益率-资金成本率）决定。 
新增投资资金来自于当期规模保费收入计入准备金的部分，09年新增

的投资资金（不含投连险帐户）大约占规模保费收入的65%，假设保监会

对于准备金计提以及保险资金投资帐户设置的规定在较长一段时间保持

不变，于是我们对未来维持65%的假设。鉴于09年投资帐户资金比例以及

考虑未来各险种增长趋势，我们假设新增资金在各帐户的比例为传统险

9%，分红险54%，万能险27%，自有资金10%。 
对于未来的投资收益率假设，主要考虑到固定收益类资产中，占保险

投资资金50%左右的银行存款以及持有至到期债券投资，这两部分资产的

投资回报对于保险公司的当期利润有着十分重要的影响。从之前的分析来

看，银行存款和持有至到期的债券投资在最近几年都能保持平均4%左右

的投资回报率，这说明公司在这两项资产上的投资回报并没有随着这几年

资本市场的剧烈波动以及货币政策的频繁变动而产生剧烈波动，再考虑权

益投资的风险收益，我们假设保险资金的平均投资收益率未来可以保持在

5%的水平。 
表 11：银行存款和持有至到期债券投资占比及收益率 
帐户资金占比 2006 2007 2008 2009 
银行存款占比 18% 8% 18% 16% 
持有至到期债券投资占比 36% 27% 26% 35% 
投资收益率 2006 2007 2008 2009
银行存款收益率 4.9% 5.4% 4.6% 4.0%
持有至到期债券投资收益率 4.3% 3.9% 4.0% 3.6%
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

资金成本率以及分红险、万能险的收益分成比例的假设与分析2009
年利差益时采用的假设保持一致。 

4. 其他假设 
中国平安的非寿险业务包括产险、银行、证券和信托业务。与寿险业

务相比，非寿险业务特别是银行和证券业务的竞争比较激烈，对这部分业

绩的增长我们假设如下： 
表 12：非寿险业务业绩增长率假设 

年份 2010 2011-2020 2021-2030 2031-2040 2040 之后

业绩增长率 20% 10% 5% 3% 1% 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

对未来每股收益的贴现率假设为11%，这是中国平安在计算内含价值

时使用的风险贴现率（中国平安2009年年报第72页）。 
由于今年5月6日公司定向增发了2.99亿H股，股本数达到76.44亿股，

所以10年的加权股本估计为75.69亿股，以后各年假设公司股本将保持

76.44亿股不变。 
另外，按照2009年的财务数据，平均税率假设为22%。其中，对于

免税收入的部分，由于一季度为14亿元，预计2010年的免税收入为56亿，

并假设未来免税收入增长率与已赚保费的增长率成正比。 
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（二） 基于利源分析的股价估值模型 
 
基于利源分析的股价估值模型的核心思想为：以2009年中国平安的

财务数据作为基础，结合利源分析和各项基本假设预测出未来年份的对应

数据，最后把计算得到的各年每股净利润作为自由现金流进行贴现，得到

目前的股价估值。该模型的推演过程如下： 
图 18：基于利源分析的股价估值模型计算逻辑 

数据来源：广发证券发展研究中心 

按照以上描述的模型推演步骤，以2009年实际发生的财务数据为基

础，把2010年作为预测原点，未来的估算值如下表（由于近期公司完成

了对深发展5.2亿股的收购计划，按每股收益1.81元计算，10年对公司业

绩的贡献为9.4亿元，归入非寿险业务收入）： 
表 13：中国平安基于利源分析的股价估值（亿元）  

寿险保费收入 寿险利润（三差益） 
年度 

规模保费 已赚保费 利差益 死差益 费差益 合计 
非寿险 

利润合计

税后 
利润 

每股收

益（元）

贴现

值 
2009A 1345 719 98 11 28 137 62  139  1.89   
2010E 1722 1006 43 15 40 97 84  181  2.39 2.15 
2011E 1997 1167 87 17 46 150 93  204  2.66 2.16 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

2020E 7595 4439 287 66 175 528 219  637  8.34 2.65 
2021E 7975 4661 329 69 183 581 230  690  9.03 2.58 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

…
 

说明 增长率假设见 P19 
利差益=投资资金×（收益率-资金成

本率）；死费差益与已赚保费成正比，

具体推演过程和假设见 P15-P20 

与已赚保

费成正

比，比值

5.42%，

见 P20 

免税收

入与平

均税率

假设见

P20 

股本数

假设见

P20 

贴现

率假

设为

11% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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其中，因为09年的实际费用率没有公布，因此在测算承保利润时与实

际值存在一定误差，按照之前利源分析测算得到死费差益，两者占比约为

27%，73%，修正后的09年死差益为11亿，费差益为28亿，同时对后续

年份死差益、费差益的预测也保持这个占比不变。 
通过基于利源分析的估值模型，按照11%的风险贴现率，我们估算中

国平安的股价应该为76.81元，给予买入评级。预测2010至2012年EPS
分别为2.39、2.66和3.01元。 

 

五、世界及中国寿险行业发展情况 

 
（一） 行业发展概况——新兴市场发展动能强劲 
 
从上世纪八十年代以来，全球保险行业特别是寿险业经历了一个稳定

的发展时期，我们可以把这个发展期分为三个阶段，首先第一阶段是上世

纪八十年代（1980-1989），在这个时期，全球保费收入的年均增长率达

到10%左右，而寿险的保费增长更是高达15%；接下来的十年时间可以看

做是第二阶段（1990-1999），增速开始放缓，保费收入的年增长率基本

维持在4%左右，寿险业务依然好于行业平均，年均增长率为5%。 
图 19：1980-2008 年全球保费收入增长情况 

数据来源：《Sigma》杂志、广发证券发展研究中心 

第三阶段从本世纪初一直到已完成数据统计的2008年（2000-2008），
这一阶段的全球寿险保费增速有所下降，年均达到3%左右，不过新兴市

场增长势头不减，年均增长率超过10%（见图20）。 
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图 20：1998-2007 年各地区寿险保费收入增长情况 

数据来源：《Sigma》杂志、广发证券发展研究中心 

2008年，全球寿险保费收入为24900亿美元，扣除通胀因素的实际增

速为-3.5%，负增长的主要原因是由于受到全球金融危机的影响，使得占

市场份额89%的工业化国家寿险保费同比下降了5.3%。不过与此形成对

比的是，新兴市场的寿险保费增速依然动力十足，同比上升14.6%，其中，

中国的寿险保费增速更是高达40.9%，发展势头强劲。 
图 21：2008 年各地区寿险保费收入增长情况 

数据来源：《Sigma》杂志、广发证券发展研究中心 

 
（二） 国内寿险业务发展潜力巨大 
 
1. 经济高速发展带动寿险市场增长 
中国经济在近十年保持了持续的高速发展趋势，GDP的复合年均增速
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达到11%，2009年的GDP达到33.54万亿元。在经济高速发展的带动下，

寿险市场也得到了一个发展的黄金时期，2009年的寿险保费收入为

7457.44亿元，几乎是1999年的十倍，占全球的市场份额继续提高，达到

了3.85%，同比增长57%。十年间（1999-2009）寿险保费的复合年均增

速达到了24.16%，寿险保费收入与GDP的相关系数达到0.98，呈现了很

强的线性正相关关系。 
图 22：国内寿险保费增长与 GDP 增长趋势高度一致（亿元） 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

由于目前中国中西部地区的经济发展水平仍处于较低水平，未来随着

该地区经济发展潜力的释放，能够保证我国经济继续保持高速发展；另外，

我国目前的城市化水平只有40%，按照中等发达国家70%的标准，城市化

进程的推进也将给中国经济发展带来持续的动力，预计中国GDP的潜在增

长率依然可以在未来十年继续保持在一个较高的增长水平。同时，国际保

险业发展实践表明，人均GDP超过3000美元后，保险业将进入快速发展

期，2009年末，我国人均GDP接近3700美元，对于占保费收入高达70%
的国内寿险业来说，预计在未来将迎来一段难得的快速发展期。 

2. 寿险深度、密度相对落后，增长潜力巨大 
保险深度（保费收入与GDP的比值）与保险密度（人均保费）是衡量

一个国家保险业发展程度的重要指标。 
2008年统计的中国寿险深度为2.2%，虽然相比07年的1.8%明显上

升，但是与全球平均的4.1%相比，依然有不小的差距。从寿险密度来看，

2008年国内寿险密度为71.7美元，同比07年的44.2美元大幅增长，不过

这个值仅仅相当于寿险业比较成熟的工业化国家2174.4美元的三十分之

一，与全球平均相比，国内的寿险密度也仅为全球平均19%。从这两项衡

量寿险发展水平的关键指标来看，中国的寿险发展仍远低于平均水平，国

内待开发的寿险市场非常广阔，发展潜力巨大。 
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表 14：中国寿险深度与密度较低，发展潜力巨大 

地区 
寿险保费收入

（百万美元） 
实际增长率 占全球市场份额 保费占 GDP 比例 人均保费（美元）

美洲 666954 -3% 27% 3% 714 
欧洲 1050815 -11% 42% 5% 1244 
亚洲 690951 8% 28% 4% 174 
大洋洲 43835 18% 2% 4% 1282 
非洲 37866 6% 2% 2% 38 
工业化国家 2218523 -5% 89% 5% 2174 
新兴市场 271898 15% 11% 1% 47 
中国 95831 41% 4% 2% 72 
全球 2490421 -4% 100% 4% 370 

数据来源：《Sigma》杂志、广发证券发展研究中心 

3. 人口老龄化问题开始受重视——寿险市场迎来新机遇 
据2005年底全国百分之一人口抽样显示,中国65岁以上人口逾1亿人,

占总人口数的7.7%,60岁以上的老年人口达到10.5%。根据联合国的统计

标准,如果一个国家60岁以上老年人口达到总人口数的10%或者65岁以上

老年人口占人口总数的7%以上,那么这个国家就已经属于人口老龄化国

家。按照这个标准,中国已进入老龄化社会。我国的人口老龄化是在社会

经济不太发达的状态下到来的，发达国家是在基本实现现代化的条件下进

入老龄社会的，人均国内生产总值一般都在5000-10000美元以上，并且

已经建立了完善的社会保障制度。而目前中国的人均GDP只有3700美元，

社会养老保险制度又尚未健全，在这种“未富先老”的特殊国情下，人寿保

险特别是商业养老保险作为社会养老保险的有效补充，能够更为有效的解

决老龄化带来的社会问题，同时缓解社会保障的压力。从这个意义上说，

我国老龄化加剧的趋势在客观上提高了社会对养老的重视程度，使更多的

人增加了在人寿保险上的投入，对我国寿险业的发展具有的很大推动作

用。 
 

六、中国平安概况 

 
（一） 公司简介 
 
中国平安保险（集团）股份有限公司成立于1988年，总部位于深圳，

是中国第一家股份制保险企业，2004年6月和2007年3月，公司先后在香

港联交所主板和上海证券交易所上市，目前公司总股本达到73.45亿元，

公司旗下业务包括保险、银行和投资，其中，09年寿险和产险业务规模保

费收入分别为13.45亿元和3.85亿元，市场占有率均位列第二。 
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图 23：中国平安保险（集团）组成简介 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

其中，作为集团三大支柱产业之一的平安寿险于2002年成立，注册

资本为人民币238亿元，在国内共设立了35家分公司，超过2600个营业网

点，拥有41.7万名的代理人队伍。截至2009年12月31日，平安寿险净资

产267.52亿元，总资产5965.69亿元。 
平安银行注册资本为人民币86.23亿元，前身是成立于1995年的中国

首家城市商业银行——深圳市商业银行，06年平安集团通过持股89.36%
成为该行最大股东，经过吸收合并原集团旗下子公司平安银行，于2009
年正式更名为平安银行。截至2009年12月31日，平安银行净资产143.15
亿元，总资产2206.81亿元。 

平安证券成立于1991年，注册资本30亿元，是集团投资业务的重要

部分，目前公司经纪业务在全国16个重点城市拥有26家营业部，拥有255
名专业的经纪业务销售团队。其中，公司在2009年经纪业务市占率为

1.003%，排名第27；完成11只债券主承销项目，主承销家数在券商中排

名第8。截至09年年底，平安证券净资产49.36亿元，总资产243.86亿元。 
 
（二） 业务结构分析——寿险业务竞争力突出 
 
公司2009年实现净利润144.82亿元，较上年大幅增长；净资产为

917.43亿元，同比增长了36.6%。业绩增长一方面源于寿险业务的大幅增

长，另一方面是因为09年国内股票市场的大幅上涨，使公司实现了307.28
亿元的总投资收益，对利润的贡献大幅增长。 

作为公司业绩的支柱，寿险业务一直是公司的主要利润来源。按09
年年报公布的业务分部利润构成来看，中国平安寿险业务贡献的利润占比

高达72%，可以说，寿险业务是决定中国平安经营业绩的核心所在。 
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图 24：中国平安 2009 年各业务利润占比 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

1. 寿险业务——业绩保证的信心来源，服务水平行业领先 
公司通过平安寿险、平安养老险和平安健康险经营寿险业务，2009

年，公司寿险业务规模保费收入为1345亿元，较去年增长31%，远高于

保监会公布的行业平均保费增长率11%，公司寿险业务在近两年均保持了

快速的增长态势，同时，市场份额在09年有所上升，达到16.5%。从规模

保费收入来看，行业排名稳居第二。 
图 25：中国平安 2009 年寿险业务市占率 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

平安寿险在客户开拓以及客户服务方面的努力是公司持续处于业内

第一梯队的重要因素。截至2009年12月31日，公司约有4074万名个人客

户和56万名公司客户，个人寿险客户13个月及25个月保单继续率连续三

年保持在90%和80%以上，同时，公司的代理人产能连续三年保持增长，

09年人均每月的代理人首年规模保费达到6261元，同比大幅增长15.5%。 
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表 15：中国平安 2009 年寿险业务经营概要 
 2007 2008 2009 同比 08-07 同比 09-08 

客户数量      
个人（千） 33808 36492 40737 8% 12% 
公司（千） 351 458 561 31% 23% 
合计（千） 34159 36950 41298 8% 12% 
保单继续率      

13 个月 90% 92% 91% 1% -1% 
25 个月 81% 86% 87% 6% 1% 

代理人产能      
代理人首年规模保费

（元/人均每月） 
5316 5423 6261 2% 16% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

2. 产险业务——市场占有率位列第二，综合成本率控制良好  
公司主要通过平安产险经营产险业务，目前产品的分销网络包括40

家分公司及1800多个三、四级机构。2009年产险保费收入为384.83亿元，

较2008年同比大幅增长44%，市场占有率提升至12.9%，排名行业第二。 
图 26：中国平安 2009 年产险业务市占率 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

平安产险在销售能力和客户服务上领先同行，09年保费收入增长大幅

超过了分销网络数量和客户数量的增长，另外，公司承诺金额在万元以下，

资料齐全的案件，可在3天内赔付。同时，公司的成本控制能力有所提高，

09年赔付率为57%，费用率为41.9%，综合成本率为98.9%，实现了承保

盈利。 
3. 银行业务——贯彻稳健经营理念，业绩稳步增长 
平安银行的营业网点主要分部在深圳、上海、福州等东南沿海城市，

银行业市场竞争激烈，并且受国家货币政策的影响较大。由于净利差幅度

收窄，09年公司的净利润为10.8亿元，下降了25.2%。虽然市场竞争激烈，

平安银行的业绩依然保持高速增长，存、贷款总额较08年底增长了39.6%
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和48.4%，特别是信用卡总交易额超过360亿元，市场占有率由08年的

1.1%大幅跃升至2.2%。 
另外，公司的经营风格稳健，2009年的不良贷款率继续下降，为

0.46%，处于行业领先水平；资本充足率及核心资本充足率分别为13%和

10.9%，远高于监管层要求的8%和4%，为公司长期稳健发展奠定了基础。 
4. 投资业务——投资实力不俗，信托服务行业领先 
投资业务包括证券业务、信托业务以及投资管理业务。 
公司通过平安证券经营证券业务，主要服务包括经纪、投行、资管及

财务顾问业务，09年实现净利润10.72亿元，较08年大幅增长，占公司所

有净利润的比例为7%。其中，平安证券在中小企业保荐上具有较大优势，

连续三年获得深交所评选的年度“中小企业板最佳保荐机构”称号。 
平安信托是国内注册资本最大的信托公司，截至2009年底，注册资

本为人民币69.88亿元，公司的资产质量和管理水平处于行业领先地位，

被中国银监会评为“A类/优秀”级别。截至09年公司的受托资产规模达到了

1305.51亿元。投资管理业务主要通过子公司平安资产管理来运作，主要

接受委托管理公司保险资金和其他子公司的投资资产，在09年，保险资金

投资收益达到307.28亿元，总投资收益率为6.4%。信托和投资管理业务

净利润在09年对净利润总额的贡献比例为9%。 

 

七、投资建议 

 
公司寿险保费在近两年均保持30%左右的高增速，远高于行业平均增

速11%，市场占有率继续上升，稳居行业第二。保险投资资金中的银行存

款和持有至到期债券投资资产，多年保持4%的平均收益率，为公司的稳

健盈利提供了有力保障。通过利源分析预测未来每股收益并贴现，中国平

安股价估值为76.81元，给予买入评级。其中，我们预测2010至2012年
EPS分别为2.39、2.66和3.01元。 

 

八、风险提示 

 
未来有股市暴跌与公司投资出现重大失误的风险。
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资产负债简表                           单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 1028 1182  1359 1563 

交易性金融资产 291 335  385 443 

应收利息 93  107  123 141 

应收款项 153 176  203 233 

买入返售金融资产 147 170  195 224 

发放贷款及垫款 1091 1254  1442 1659 

可供出售金融资产 2414 2777  3193 3672 

持有至到期投资 2186 2514  2891 3325 

长期股权投资 133 152  175 202 

存出资本保证金 62  71  82  94  

固定资产  97  112  129 148 

无形资产  118  136  157 180 

定期存款 736 846  973 1119 

其他资产 338 389  447 514 

独立账户资产 469 540  621 714 

资产总计  9357 10761  12375 14231 

同业存放款项 249 287  330 379 

存入保证金 110  127  146 167 

卖出回购金融资产款 604 694  798 918 

吸收存款 1160 1335  1535 1765 

代理买卖证券款 135 155  178 205 

预收保费 34  39  45  52  

应付赔付款 70  80  92  106 

应付保单红利 152 175  201 231 

应付次级债 50  57  66  76  

长期借款 131 151  174 210 

保险合同准备金 3660 4277  4909 5621 

其他应付款 118  136  156 180 

保户储金及投资款 1303 1499  1724 1982 

独立账户资产 469 540  621 714 

其他负债 194 223  256 295 
负债合计  8440 9774  11231 12901 
股本  73  73  73  73  

资本公积  561 645  742 853 

盈余公积  62  71  82  94  

一般风险准备 4  5  5  6  

未分配利润  149 171  197 226 

少数股东权益 68  78  90  103 

负债股东权益总计 9357 10761  12375 14231 

每股净资产(元) 11.57 13.44  15.57 18.10 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

已赚保费 1004 1406 1630 1891

银行业务利息净收入 42 50  55 61 

非保险业务佣金净收入 28 34  37 41 

投资净收益 304 290  351 421 

公允价值变动净收益 18 23  27 31 

其他业务收入  83 109  120 132 

营业收入合计 1479 1912 2220 2577
退保金 50 64  74 86 

赔付净支出 295 378  438 508 

提取保险责任准备金 414 555  644 747 

保户红利支出 39 50  78 108 

营业税金及附加 35 45  52 60 

手续费及佣金支出 114 146  169 196 

管理费用  205 262  304 353 

财务费用 9 12  13 16 

其他业务成本 113 136  149 164 

资产减值损失 8 10  12 14 

营业支出合计 1283 1657  1934 2252 
营业利润 196 255 287 325 
利润总额 199 259  291 330 
净利润 145 189  212 240 
归属于母公司净利润  139 181  203 230 

少数股东损益  6 8  9  10 

EPS(元) 1.89 2.39  2.66 3.01 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
寿险规模保费分类简表                     单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

首年期缴保费 277  354  411 477 

趸缴保费 373  514  620 750 

续期保费 695  852  966 1090 

合计 1345  1722  1997 2317 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

每股内含价值（元） 21.1 24.2 27.9 32.4 

每股新业务价值（元） 1.6 2 2.4 2.9 

PE 24.1  19.0  17.1 15.1 

PB 3.9  3.4  2.9 2.5 

P/EV 2.2  1.9  1.6 1.4 

隐含新业务价值倍数 15.3  10.7  7.3 4.5 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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