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事件: 

中国平安 10 月 14 日公布 9 月份保费数据,旗下平安人寿、平安

产险、平安健康和平安养老 2010 年 1 至 9 月份累计规模保费分

别为 12,405,438 万元、4,546,239 万元、13,929 万元及 395,108
万元；按照 《企业会计准则解释第 2 号》以及《保险合同相关

会计处理规定》的规定确认的保费为 7,119,713 万元、4,546,293
万元、4,789 万元及 332,699 万元 

点评: 
 前 9 个月累计同比增速放缓，预计 4 季度增速将回升 
公司所有保险业务规模保费前 9 月累计同比增长 30%，较 7 月

底下降 1 个百分点，除健康险外各项业务累计同比增速均有所下

降，但整体而言 30%的增长率不逊于中小板公司，在行业内也

能同比甚至超越行业平均增速。进入四季度公司保费收入进入收

官阶段，一般将冲刺年初既定目标，达成甚至超越既定的任务，

并未明年“开门红”做准备。因此，公司 4 季度保费增速预计将

有所回升。 

整体保费确认率 69.1%，与 7 月末持平。其中平安人寿保费确认

率维持 57.4%不变，但健康险与养老险的确认率有所下降。健康

险规模保费显著增长、确认率显著下降，预计公司可能承保了较

大金额的团单但未能通过测试。 

 寿险业务环比增长，万能险结算利率下降至 3.75% 
9 月份公司寿险业务实现规模保费 121.01 亿元，确认保费 68.75
亿元。公司寿险业务环比下降 0.1%，主要由于平安人寿环比下

降 3%。较为平稳的增速说明公司的产品和渠道策略比较稳定，

公司将继续保持在个险渠道上的领先优势。我们认同并赞赏公司

对业务模式的坚持，而且公司通过对深发展的收购和整合将建立

自己的银保渠道。看好公司未来银保渠道的发展。 

9 月月度保费确认率 70.7%，已高于累计确认率，显示 9 月份公

司万能险业务可能有所放缓。公司 9 月份万能险结算利率下调至

3.75%，一方面说明随着万能险平滑准备金越来越难以支撑高结

算利率，另外一方面也可能预示公司在万能险业务上的收缩，这

与 9 月份的确认率指标相互印证。 

 产险业务增速继续下滑，但下半年综合赔付率可能有所提高 
公司产险前 9 个月实现保费收入 454.6 亿元，同比增长 58.0%，

小幅下滑 1.3 个百分点；9 月份当月保费收入 57.52 亿元，环比
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增长 19.7%。虽然增速下滑，但同比 58%的增速仍远远高于同比公司。产险行业一方面受益于汽车销量的

持续增长而保持较快的发展势头，另外一方面平安强大的交叉销售和电话销售是同业公司难以模仿的。尽管

产险行业可能受到灾害较为集中的影响可能导致下半年综合赔付率有所提高，但量价齐升的局面足以保证全

年盈利的大幅提升。 

 

从复牌以来，公司的股价增长了 35%；但我们依然坚持对中国平安的推荐。公司的业务发展不断印证了我

们对中国平安的估值假设，在一年新业务价值增速 35%的假设下，公司合理估值为 74.6 元。 
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图表 1：公司 2010 年累计保费同比增长情况 

 
数据来源：公司公告、华融证券 

图表 2：公司 2010 年月度保费环比增长情况 

 

数据来源：公司公告、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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