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事件： 

2011 年 1 月 6 日，中国平安针对“市场关于其将在 A 股市场进行大规模

再融资等传言”发布澄清公告。1、截止目前平安无A股市场再融资的计

划。2、经营状况一切正常，财务稳健，本公司及控股子公司的偿付能力

或资本充足率完全符合监管要求，处于健康水平。3、本公司将根据公司

业务快速发展的需要以及市场状况做好后续资本的规划。 

 

研究结论： 

 我们认为这是被过度妖魔化的融资需求。 

 平安有融资需求早有预期，主要是为满足深发展的资本充足率和寿险的

快速发展，融资是为了业务的发展，与综合金融的战略相符，同时对公

司 EPS 和估值的摊薄都不是很明显。 

即使按照比较严格的偿付能力 200%来测算，平安的募集资金需求也就是

在 400 亿左右，不算是惊人的规模。 

 假设平安真的选择这个时点融资，理智的讲不会在这个时点选择 A 股 

这个时点在A 股融资的资金成本属于比较高的，比较理性的选择是 H股，

而且寿险的资金可以通过次级债来满足需求 

 投资建议： 

目前股价下，平安的隐含新业务倍数和 P/EV 极具吸引力：根据 2011 年

预测结果，平安的隐含新业务倍数为 7.7 倍，P/EV 为 1.6 倍；远低于历

史平均水平的新业务倍数 29.7 倍和 P/EV2.8 倍。 

维持中国平安“买入”评级。 
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股价表现 

财务预测 

百万元，元/股  2009A 2010E  2011E 2012E 

已赚保费 100,383 138,743  179,158 223,749
总投资收益  31,431 34,904  44,241 55,174
净利润  14,482 18,630  28,016 35,302
每股收益  1.89 2.34  3.51 4.43
每股 FNBV  1.61 2.04  2.55 3.13
每股 EV  21.14 27.45  32.98 39.58
隐含 NBM  12.3  7.7  4.2
隐含 P/EV        1.9          1.6 1.3
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
注：FNBV（一年新业务价值），EV（内含价值） 

NBM（新业务倍数） 
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1 平安的融资需求测算 
按照我们的测算， 

1、如果按照平安在 2012 年末 150%的偿付能力要求，产寿险几乎不需要融资，深发展悲观估计

最多需要 100 亿，考虑集团分红和自有资金，最多需要 80 亿的融资。 

2、如果按照平安在 2012 年末 200%的偿付能力要求，产寿险合计需要大约 220 亿的融资，深发

展悲观估计最多需要 100 亿，考虑集团分红和自有资金，最多需要 400 亿的融资。 

表 1 假设 2012 年末产寿险偿付能力充足率达到 200%的资金需求测算 

单位：百万元 寿险 产险 深发展 
集团两年 

对外分红 

集团 

自有资金扣

除流动资金

总资金 

需求 

资本需求 20,000 2,000 10,000 7,000 -9,000 40,000

偿付能力/资本充足率 200% 200% 9.12%  

资本需求 0 0 10,000 7,000 -9,000 8,000

偿付能力/资本充足率 150% 150% 9.12%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所预测 

寿险偿付能力测算 
假设平安 2011、2012 年的寿险新业务价值增长率分别为 25%、23%，据此预测的 2011 和 2012

年寿险总保费增速分别为 22.9%和 22.6%。 

表 2 寿险偿付能力测算 

单位：百万元 2009 实际 2010-1H 实际 2010E 2011E 2012E 

实际资本 50,898 52,796 55,796 63,901 73,986 

最低资本 22,453 25,588 29,187 37,461 47,603 

偿付能力充足率 226.69% 206.33% 191.17% 170.58% 155.42% 

资料来源：公司报告，东方证券研究所预测 

产险偿付能力测算 
假设平安 2011、2012 年的产险保费增长率分别为 35%、30%，分保比例为 10%。 

表 3 产险偿付能力测算 

单位：百万元 2009 实际 2010-1H 实际 2010E 2011E 2012E 

实际资本 7,268 9,063 16,063 20,063 24,063 

最低资本 5,061 6,652 8,205 11,034 13,909 

偿付能力充足率 143.61% 136.24% 195.76% 181.82% 173.00% 

资料来源：公司报告，东方证券研究所预测 
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2 不同融资规模的敏感性分析 
我们用比较极端的敏感性分析来看不同融资规模对平安利润、净资产和估值的影响。 

表 4 选择 H 股募集对 EPS、净资产和估值的影响（敏感性分析） 

募集资金 
原始 

股份数 

H 股增发 

股份数 

增发后 

股份数 

EPS 

下降比例 

每股净资产

增厚比例 

增发后每股估值 

下降比例 

400 亿 76.44 5.55 81.99 6.77% 25.20% 11.2% 

800 亿 76.44 11.11 87.55 12.69% 47.20% 12.3% 

1200 亿 76.44 16.66 93.10 17.89% 66.58% 13.3% 

资料来源：公司报告，东方证券研究所预测 

表 5 选择 A 股募集对 EPS、净资产和估值的影响（敏感性分析） 

募集资金 
原始 

股份数 

A股增发 

股份数 

增发后 

股份数 

EPS 

下降比例 

每股净资产

增厚比例 

增发后每股估值 

下降比例 

400 亿 76.44 7.61 84.05 9.05% 22.14% 13.3% 

800 亿 76.44 15.21 91.65 16.60% 40.61% 16.2% 

1200 亿 76.44 22.82 99.26 22.99% 56.24% 18.6% 

资料来源：公司报告，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元，元/ 股）      内含价值预测表（人民币百万元，元/ 股）   

  2,009   2010E   2011E 2012E  2,009   2010E   2011E   2012E
已赚保费  100,383  138,743  179,158 223,749 寿险期初内含价值 69,643  100,704  127,156 157,901 
总投资收益   31,431  34,904  44,241 55,174 本期新业务价值 12,654  15,583  19,478 23,958 
银行业务净利息差 4,210  4,795  6,234 7,480 内含价值预期回报 7,431  10,188  12,868 15,950 
非保险业务手续费 2,781  4,109  4,835 5,701 投资回报差异 3,404  3,278  2,043 0 
其他业务收入  8,284  4,724  5,196 5,716 其他差异 6,824  (97) (144) (171)
收入合计   147,072  187,275  239,665 297,820 资本注入 1,700  0  0 0 
退保金   (4,993) (6,238) (7,775) (9,667) 股东股息 (952) (2,500) (3,500) (4,500)
赔付支出  (29,533) (44,937) (59,754) (75,051) 寿险期末内含价值 100,704  127,156  157,901 193,138 
提取保险准备金   (41,417) (49,672) (58,210) (74,900) 其他业务期末净资产 54,554  83,495  95,239 110,722 
保单红利支出  (3,905) (5,550) (7,688) (10,467) 少数股东权益  (852) (1,058) (1,294)
保险业务手续费佣金 (11,418) (17,351) (22,267) (26,930) 集团期末内含价值 155,258  209,799  252,083 302,566 
业务及管理费  (20,499) (22,959) (25,714) (28,800)      
其他业务成本  (15,726) (17,676) (21,709) (26,344) 估值指标     
支出合计  (127,491) (164,383) (203,116) (252,158)  2,009   2010E   2011E  2012E  
营业利润 19,581  22,892  36,548 45,662 P/EV 2.6  2.0  1.7 1.4 
营业外收入/支出 338  395  (631) 788 隐含新业务倍数 21.0  13.6  8.7 5.0 
利润总额  19,919  23,287  35,917 46,451 PE 29.2  23.6  15.7 12.5 
所得税   (5,437) (4,657) (7,902) (11,148) PB 4.8  3.6  3.0 2.5 
净利润   14,482  18,630  28,016 35,302 每股数据（元/股）    
少数股东权益  599  771  1,159 1,460  2,009   2010E   2011E  2012E  
母公司股东净利润  13,883  17,859  26,857 33,842 每股寿险内含价值 13.71  16.63  20.66 25.27 
资产负债表（人民币百万元）    每股 NBV 1.61  2.04  2.55 3.13 
 2,009   2010E    2011E   2012E 每股集团 EV 21.14  27.45  32.98 39.58 
寿险投资资产 524,695  655,555  817,030 1,015,902 每股收益 1.89  2.34  3.51 4.43 
财险投资资产 39,905  65,224  91,966 127,529 每股净资产 11.57   5.26  18.34 22.00 
银行资产 220,806  253,927  292,016 335,818 每股股利 0.15  0.45  0.45 0.45 
证券资产 24,386  25,815  27,412 29,204 股本（百万股） 7,345  7,644  7,644 7,644 
资产合计 935,712  1,164,217  1,392,121 1,672,149 增长率         
寿险负债 575,475  648,262  810,534 1,008,421  2,009   2010E   2011E   2012E
财险负债 41,689  49,827  57,311 64,917 已赚保费增长率 22.0% 38.2% 29.1% 24.9%
负债合计 843,969  1,042,315  1,247,913 1,499,455 净利润增长率 879.1% 28.6% 50.4% 26.0%
少数股东权益 6,773  5,262  4,022 4,494 投资资产增长率 30.3% 27.7% 26.1% 25.8%
归属母公司股东权益 84,970  116,640  140,186 168,200 集团 EV增长率 26.4% 35.1% 20.2% 20.0%
权益合计 91,743  121,901  144,208 172,694 一年 NBV 增长率 38.2% 32.0% 25.0% 23.0%
负债与权益总计 935,712  1,164,217  1,392,121 1,672,149 净资产增长率 31.7% 37.3% 20.2% 20.0%
     

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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