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基础数据 
总股本（百万股） 7644
流通 A 股（百万股） 4786
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） 224052
 

相关研究  
 

事件 

中国平安近期拟筹划其控股子公司平安银行股份有限公司与深圳发展银行

股份有限公司两行整合的重大无先例资产重组事项，相关事项存在重大不确

定性，6月30日起停牌。 

 

评 论 

1）整合符合预期 

对于平安银行与深发展的整合市场前期已经有一定的预期，但是在深发展刚

刚拿到定向增发后，不久就开始进行资产整合，由此可见，中国平安对于扩

大其银行体系的渴望。 

2）股权运作上的两种可能性：一是深发展向中国平安定向增发，收购平安

银行（要约收购豁免），中国平安对深发展控股至 50%左右。平安与深发展

的各自受益程度将主要取决于收购的定价。二是中国平安向深发展原有股东

提出要约收购，将深发展私有化，预计用中国平安的股权交换的可能性大。

这种方式将解决中国平安对于资金需求的问题。。 

3）我们判断：平安银行与深发展的最终整合方案受监管层批复的影响大 

从中国平安的角度来讲，实现对深发展的绝对控股是其最佳的选择，也就是

实现私有化的方式，但是这种模式，其可能需要的时间较长，同时方案也较

为复杂。监管层是否批准也面临着一定的不确定性。 

4）收购定价成为关键 

从目前的角度而言，中国平安以怎样的价格将平安银行注入深发展将是短期

市场关注的焦点，最终平安银行与深发展如果作价将成为关注的主要因素。 

5）综合性金融平台迈出实质性一步 

平安通过对平安银行与深发展的整合，中国平安将实现对于深发展的实质性控

制，平安的综合性金融平台的建设迈出了实质性的一步。对于其在以后的收购之

后，深发展是否能与中国平安集团旗下的保险公司实现产品的交叉销售，最终是

否能形成业务上的协同效应将是我们后期关注的焦点。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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资料来源：华泰联合证券 资
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表、中国平安静态估值结果 
中国平安目前股价： 46.81  

  2009 年 2010 年（预计） 

每股内涵价值：          21.14          25.18 

目前股价所隐含的 P/EV 倍数           2.21           1.86 

每股一年期新业务价值：           1.60           1.92 

目前隐含的一年期新业务价值乘数          16.08          11.28 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 
 

表、中国平安估值结果 

 -100BP -75BP -50BP -25BP
公司用投资收益

率（4.75%-5.2%）
+25BP +50BP +75BP +100BP

有效业务价值 42,480 50,765 59,050 67,335 75,621 83,302 90,983 98,664 106,345

一年期新业务价值 12,874 13,345 13,815 14,286 14,756 15,235 15,714 16,168 16,638

调整后净资产 116,864 116,864 116,864 116,864 116,864 116,864 116,864 116,864 116,864

新业务价值乘数 27.4 27.4 27.4 27.4 27.4 27.4 27.4 27.4 27.4

每股估值(非寿险业务不给

予溢价） 
66.94 69.71 72.48 75.25 78.02 80.74 83.46 86.09 88.78

其它业务溢价（2 倍 P/B) 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543 30,543

每股估值 70.94 73.71 76.48 79.24 82.01 84.73 87.45 90.08 92.77

资料来源：华泰联合证券研究所 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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