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加息或致准备金超调 
——中国平安 2010 年三季报点评 

 彭玉龙  
021-38676683   

pengyulong@gtjas.com   

S0880209040414   

本报告导读： 
因势调整准备金 30-50 亿致业绩稍低于预期，但四季度的加息意味着实际需要增加的

准备金比预期的要少；提升目标价至 80 元，增持评级，员工股减持是短期风险因素。

投资要点： 
 每股收益 1.71 元，同增 8.4%；每股净资产 14.52 元，比年中增长

5.62%。前三季度净利润 132 亿，每股收益 1.71 元，三季度单季每股

收益 0.41 元；归属母公司股东净资产 1110 亿，比年中增长 5.62%，

每股净资产 14.52 元。从各业务分部来看，银行和证券盈利符合预期，

产险综合成本率由中期的 96.5%下降至 94.3%，对盈利约有 10 亿元

的正面贡献，但由于准备金折现率下调，导致寿险利润比预期低。 
 公司因势调整准备金 30-50 亿，导致盈利和净资产均略低于预期，但

10 月份债券收益率因加息开始上升，折现率的调整应该不必有预计

的那么多。由于三季度资本市场回升，公司净资产上升较快，仅未计

入利润的净浮盈就增加 39.7 亿，累计净浮盈超过 45 亿；由于作为准

备金折现率基准的国债移动平均收益率呈下降趋势，公司因势下调了

准备金折现率，金额概算为 30-50 亿，以提前消化部分财务风险。10
月 20 日加息后，债券收益重现上升趋势，准备金折现率的调整应该

不必有预计的那么多，后续调整还需视债券收益率的走势。 
 新业务价值增速有所下降，但仍保持高位。三季度寿险保费同增14%，

比上半年 26%的增速下降不少，保费增长主要还是由个险拉动，但

个险首年保费增速也由上半年的 52%下降至 41%，因此我们预计新

业务价值增速也有所下降，但仍然可能保持在 40%左右的高位。 
 调升目标价到 80 元，增持评级。由于加息结束了低利率预期，我们

相应提升了未来的投资收益率假设，将目标从 66 元调升至 80 元，预

期 10-11 年每股新业务价值 2.16 元、2.46 元，EPS 2.26 元、2.98 元。

 风险：员工股减持、资本市场调整。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
净利润 662 13,883 17,298 22,753 27,521
(+/-)% -95.6% 1997.1% 24.6% 31.5% 21.0%
总资产 707,640 935,712 1,109,931 1,306,094 1,538,600
(+/-)% 8.7% 32.2% 18.6% 17.7% 17.8%
净资产 81,469 91,743 121,543 146,318 174,901
(+/-)% -25.4% 12.6% 32.5% 20.4% 19.5%

 
关键估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
每股内涵价值 16.73 21.14 26.42 31.77 38.02
每股收益 0.09 1.89 2.26 2.98 3.60
每股净资产 10.72 11.57 15.18 18.27 21.84
P/EV 3.66 2.90 2.32 1.93 1.61
市盈率 679.91 32.42 27.08 20.59 17.02
市净率 5.72 5.30 4.04 3.35 2.81

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 80.00

上次预测： 66.00
当前价格： 61.28

2010.10.28
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 43.57-67.20
总市值（百万元） 489,378
总股本/流通 A 股（百万股） 7,644/4,786
流通 B 股/H 股（百万股） 0/2,858
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 16
日均成交值（百万元） 939

 
资产负债表摘要（12/09） 
总资产(百万元) 935,712
股东权益（百万元） 91,743
每股净资产 11.57
杠杆倍数 11.0

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.22 0.62
Q2 0.37 0.68
Q3 0.35 0.41
Q4 0.95 0.55
全年 1.89 2.26

 

52周内股价走势图
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中国平安 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 27% 38% 10%
相对指数 10% 21% 9%

 
相关报告 
《平安以合理定价获深发展控股权》 

2010.09.01
《平安 2010 年中期业绩发布会议纪要》 

2010.08.25
《多元金融支持业绩超预期增长》 

2010.08.25
《寿险增速放缓，净资产进入上升周期》 

2010.08.12
《重大资产重组及连续停牌公告点评》 

2010.06.30
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模型更新时间：2010.10.27 
股票研究 
金融 
保险 

 

中国平安（601318） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 80.00 

上次预测： 66.00 
当前价格： 61.28 

 

公司网址 
www.pingan.com 

 

公司简介 
公司为经营区域覆盖全国，以保险业务

为核心，以统一的品牌向客户提供包括

保险、银行、证券、信托等多元化金融

服务的全国领先的综合性金融服务集

团。公司拥有约 20 万名寿险销售员及

超过 4 万名正式雇员，各级各类分支机

构及营销服务部门约 3000 个，向 3000
多万名个人客户及约 200 万名公司客

户提供多元化金融服务。根据中国保险

年鉴的统计，按保费收入来衡量，平安

寿险为中国第二大寿险公司，平安产险

为中国第三大产险公司。2009 年 6 月

中国平安将与深发展有股权合作意向，

未来仍会有进一步整合。 
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52 周价格范围 43.57-67.20 
市值（百万） 489,378 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 107,919 165,204 139,803 147,835 256,060 306,758 358,660
已赚保费 78,845 94,032 121,790 100,383 210,303 248,666 291,396
投资收益 28,182 63,546 -14,492 31,431 27,726 37,563 44,695
营业支出 100,208 148,037 142,110 128,254 234,333 278,075 323,894
提取保险责任准备金 56,131 76,953 32,984 41,417 77,392 94,493 110,730
赔付支出 18,081 26,998 34,592 33,154 60,567 71,616 83,922
业务及管理费 10,008 15,465 14,025 22,438 37,855 44,760 52,451
营业利润 7,711 17,167 -2,307 19,581 21,726 28,683 34,766
利润总额 7,736 17,483 -2,453 19,919 22,064 29,021 35,104
所得税 240 1,902 -3,326 5,437 4,413 5,804 7,021
净利润 7,342 15,086 662 13,883 17,298 22,753 27,521
资产负债表   
货币资金 42,585 72,740 52,445 102,775 79,060 73,877 82,946
交易性金融资产 44,003 84,938 6,931 29,126 31,975 35,730 40,116
买入反售金融资产 7,251 36,457 2,733 14,748 16,191 18,092 20,313
可供出售金融资产 95,200 178,539 212,236 241,436 265,052 296,182 332,538
持有至到期投资 129,250 127,736 126,502 218,598 239,981 268,165 301,083
资产合计 463,288 651,104 707,640 935,712 1,109,93

1
1,306,09

4
1,538,60

0吸收存款 66,725 72,133 80,649 116,045 223,598 279,497 349,371
准备金 298,685 380,947 420,064 365,963 443,355 537,848 648,578
负债合计 416,662 541,886 626,171 843,969 988,388 1,159,77

6
1,363,69

9股东权益 46,626 109,218 81,469 91,743 121,543 146,318 174,901
投资结构   
债券投资 56% 40% 62% 60% 58% 58% 58%
定期存款 18% 7% 18% 16% 16% 16% 16%
股权投资 10% 21% 5% 8% 7% 7% 7%
基金投资 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
基础设施与非上市股权投 0% 0% 1% 2% 2% 3% 3%
物业投资 0% 1% 0% 0% 2% 3% 3%
现金及其它 11% 27% 10% 12% 12% 10% 10%
财务指标   
成长性   
1 年新业务价值增速 39.6% 18.8% 31.2% 70.9% 10.4% 16.7%
保险业务收入增长率 18.2% 28.2% -13.3% 109.5% 18.2% 17.2%
寿险保费增长率 16.2% 15.9% 29.1% 31.4% 32.3% 17.7% 16.7%
产险保费增长率 33.0% 27.2% 24.7% 43.9% 48.5% 19.9% 18.8%
投资收益增长率 125.5% -126.8% 116.0% -100.0% #DIV/0! #DIV/0!
营业利润增长率 122.6% -113.4% -948.8% 11.0% 32.0% 21.2%
净利润增长率 105.5% -95.6% -2097.1

%
24.6% 31.5% 21.0%

总投资增长率 43.0% -2.2% 26.9% 9.8% 11.7% 12.3%
盈利及费用指标   
总资产收益率 1.6% 2.4% 0.1% 1.5% 1.6% 1.8% 1.8%
净资产收益率(ROE) 16.6% 14.5% 1.1% 17.0% 15.2% 16.6% 16.8%
投资收益率 8.5% 15.7% -1.7% 6.0% 4.5% 5.5% 5.8%
退保率 4% 4.2% 1.7% 1.4% 4.3% 3.2% 3.1%
综合赔付率 64% 61% 66% 57% 57% 57% 57%
综合成本率 101.9% 101.8% 105.1% 98.7% 98.7% 98.7% 98.7%

内涵价值估值（单位：百万元）   
调整后净资产 46,282 107,032 79,016 94,606 129,155 155,482 185,854
调整后寿险业务净资产 18,866 30,319 25,800 40,052 28,933 32,819 38,481
有效业务价值 19,291 43,278 43,843 60,651 72,781 87,337 104,805
内涵价值 65,573 150,311 122,859 155,258 201,936 242,819 290,659
寿险内涵价值 38,157 73,597 69,643 100,704 101,714 120,156 143,286
1 年新业务价值 5,150 7,187 8,541 11,805 16,536 18,801 21,933
调整后每股净资产 7.47 14.57 10.76 12.88 16.90 20.34 24.31
调整后每股寿险业务净资 3.05 4.13 3.51 5.45 3.78 4.29 5.03
每股有效业务价值 3.11 5.89 5.97 8.26 9.52 11.43 13.71
每股内涵价值 10.58 20.46 16.73 21.14 26.42 31.77 38.02
寿险业务每股内涵价值 6.16 10.02 9.48 13.71 13.31 15.72 18.74
每股新业务价值 0.83 0.98 1.16 1.61 2.16 2.46 2.87
新业务价值倍数  25 
每股新业务估值  53 
寿险每股评估价值（元）  64 
产险业务每股价值（元）  2 
银行、证券及总部每股价值  13 
每股价值  80 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：平安寿险保费 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。 

图 2：平安产险保费 
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图 3：万能险结算利率接近于三年期定期存款利率 3.85% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。 
 

表 1：有效业务价值和新业务价值对投资收益率的敏感度 
中国太保    

有效业务价值变动幅度 2010.H 2009 分析所用的假定情景 

当：风险贴现变动 100bps -9.32% -9.59% 11.5%±50bps 

当：投资收益变动 100bps 42.33% 45.22% 4.75%±25bps 

一年新业务价值变动幅度    

当：风险贴现变动 100bps -10.92% -11.84% 11%±50bps 

当：投资收益变动 100bps 24.60% 24.32% 4.75%±25bps 

中国平安    

有效业务价值变动幅度    

当：风险贴现变动 100bps -8.69% -8.54% 11%±50bps 

当：投资收益变动 100bps 36.11% 39.88% 4.5%±50bps 

一年新业务价值变动幅度    

当：风险贴现变动 100bps -11.74% -12.02% 11%±50bps 



                                                      中国平安（601318） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 5 

当：投资收益变动 100bps 12.39% 12.16% 4.5%±50bps 

中国人寿    

有效业务价值变动幅度    

当：风险贴现变动 100bps -10.83% -11.18% 11%±50bps 

当：投资收益变动 100bps 37.63% 41.06% R*0.9 或*1.1 

一年新业务价值变动幅度    

当：风险贴现变动 100bps -11.32% -11.82% 11%±50bps 

当：投资收益变动 100bps 29.88% 33.96% R*0.9 或*1.1 

*根据中国人寿内含价值假设，投资回报率 R 2009 年为 4.6%，2010 年为 4.85% 

[a]表中数值代表风险贴现（投资收益）绝对值变动 100bps 时，有效业务（一年新业务）价值变动幅度（%） 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。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决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、
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评级说明 

   评级 说明 
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