
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

平安最近一年走势： 

 
 

 

相关报告： 

1《中短期负面影响不大，

长期利好保险行业-传统险

预 定 利 率 放 开 点 评 》

2010-7-12 

2《黎明前的寂静-下半年保

险 行 业 投 资 策 略 》

2010-6-21 

3《新准则下保险公司利润

不具同比性-保险新准则专

题报告》2010-6-2 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

保费稳步增长，重组方案倍受关注 

——中国平安(601318)7月保费点评                    

公司点评报告          公司评级：买入（维持）             2010.8.12 

中国平安今日发布 7 月保费收入公告，寿险、产险于 2010 年 1 月至 7 月底期间

的累计规模保费，分别为人民币 1009 亿、349 亿元，而据《保险合同相关会计处

理规定》中有关保险混合合同分拆及重大保险风险测试要求进行调整处理后，寿

险 2010 年 1 月至 7 月底期间的原保险合同保费收入为 583 亿。 

点评： 

 寿险保费稳步增长：平安寿险 2010 年前 7 月规模保费 1009 亿，同比增长 22%

（前 6 月同比增长 23%），7 月单月寿险规模保费 105 亿，单月同比增长 10%（6

月单月同比增长 9%）,增长情况基本符合预期。平安突出的个险代理人队伍是公司

寿险业务能够实现增量不减质快速发展的核心原因，而银保渠道保费也有望在并入

深发展后获得迅速增长，预计公司寿险保费全年可维持同比 20%的增速。 

 产险保费增长迅速：平安产险 2010 年前 7 月保费 349 亿，同比增长 60%（前

6 月同比增长 61%），7 月单月产险保费 49 亿，单月同比增长 56%（6 月单月同

比增长 38%）,继续保持较快增长。在整个产险市场有序竞争的背景下，公司今年

产险的盈利有望扩大，但仍需注重综合成本率的控制。 

 长期利差扩大：行业近日颁布的《传统险预定利率放开的征求意见稿》和《保

险资金运用管理暂行办法》、《关于调整保险资金投资政策有关问题的通知》，对

于平安来说利大于弊。平安 09 年底传统险在规模保费中占比仅 3.7%，传统险预定

利率的放开对其净利润和一年新业务价值的影响微乎其微。而保险资金新的管理办

法出台，将在长期意义上提升保险行业投资收益率 40BP 左右，利于公司利差的扩

大，在此假设下平安内含价值将会有 15%的提升。 

 重组方案备受关注：公司自 6 月 30 起，因筹划子公司平安银行与深发展两行

整合的重大无先例资产重组事项而停牌，受到投资者的关注。平安一直致力于建立

同一品牌的金控集团，因此将深发展私有化的重组方案并非不可能，但涉及与众多

监管部门的沟通，能否获得通过存在较大不确定性。如未获批准，则通过将平安银

行作价注入深发展，以期实现中国平安对深发展 51%左右的控股，或成为平安的第

二步选择，那么作价多少以及公司银行保险业务协同发展的利弊对比成为投资者后

续关注的焦点。 

 风险因素：金控集团风险，短期投资收益下滑风险。 

2010 每股收益（元） P/E P/EV 隐含一年期新业务价值倍数 评级 

中国人寿

（P=23.50) 
1.18 19.91 2.05 16.69 

增持 

 

中国平安
(P=46.81) 

1.96 23.88 1.84 9.39 
买入 

中国太保 0.98 23.98 1.79 12.13 增持 
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(P=23.50) 

 

图 1 平安寿险保费稳步增长（累计）      单位：亿 图 2 平安寿险保费稳步增长（单月）     单位：亿 

  

数据来源：CIRC，湘财证券研究所  

 

图 3 平安产险保费增长迅速（累计）  单位：亿 图 4 平安产险保费增长迅速（单月）  单位：亿 

  

数据来源：CIRC，湘财证券研究所  
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分析师介绍 

叶青，南开大学精算学硕士，已通过中国准精算师的考核。2009 年 8 月加入湘财

证券，从事保险、证券行业研究。曾任职德勤审计保险组，审计 H 股上市、及多家

寿险公司的财务报表。 

 

湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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和修改。 

 

 


