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中国平安(601318)跟踪研究 
目前不存在偿付能力不足的压力 

推荐 
        维持评级 

金融/保险 发布时间：2011 年 1 月 6 日  

投资要点： 

 2011 年 1 月 6 日，市场传闻，中国平安有再融资计划，

当天中国平安股价最大跌幅接近 6%，带动大盘下跌 20
个点。 

 截止 2010 年中期，平安寿险和平安产险的资本充足率分

别为 206%和 136%，远远高于最低监管标准，不存在偿

付能力不足的情况，没有因为偿付能力不足而再融资的

迫切需要。即使偿付能力不足，平安集团也会追加资本

注入，因此，不存在偿付能力不足的问题。 

 目前 A 股市场比较低迷，市场承压能力比较弱，估计中

国平安不会在这个时点融资。另外，中国平安的员工控

股公司新豪时投资公司等正在减持持有的中国平安股

票，在这个时点再融资，造成公司股价大跌，也不符合

本公司员工的利益。 

 目前，中国平安的融资手段包括 A 股融资，H 股融资，

发行可转换债券，发行次级债等多种手段，补充资本金

不一定非从 A 股市场融资，特别是 2004 年从 H 股市场

融资以后，尽管连年分红，但没有再融资过。因此，即

使再融资，A 股市场也未必是唯一的选择。 

 在财险业务 15 倍 PE，寿险业务 25 倍新业务倍数的假设

下，公司估值为 79 元，目前的股价只有 52 元，折价幅

度加大，维持“推荐”评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 14,783,500  1,388,300  1.89 27.8

2010E 18,700,235 26.5% 1,874,843 35.0% 2.45 21.5

2011E 19,623,456 4.9% 2,130,650 13.6% 2.79 18.8

2012E 21,358,886 8.8% 2,183,379 2.5% 2.86 18.4
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市场数据 2011-1-6

收盘价： 52.59 元

52 周最高价： 67.20 元

52 周最低价： 43.57 元

平均持仓成本： 52.85 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 764,414

流通 A 股（万股）： 478,641

每股收益（元）： 2.40

每股净资产（元）： 13.75

每股经营现金流（元）： 8.79

市净率： 3.83

 
分析师: 赵新安 
执业证书编号：S0550209030096 

TEL: (8621)6336 7000--258 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhaoxinan@sina.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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事件： 

2011 年 1 月 6 日，市场传闻，中国平安有再融资计划，当天中国平安股价最大跌幅

接近 6%，带动大盘下跌 20 个点。 

 

点评： 

1、目前中国平安旗下的各金融机构资本充足率充足，没有再融资的迫切需求。 

截止 2010 年中期，平安寿险和平安产险的资本充足率分别为 206%和 136%，远远高

于最低监管标准，不存在偿付能力不足的情况，没有因为偿付能力不足而再融资的迫切

需要。即使偿付能力不足，平安集团也会追加资本注入，因此，不存在偿付能力不足的

问题。 

表 1、平安寿险、平安财险最近几年偿付能力充足率状况 
  2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 
平安寿险 140.7% 183.1% 287.9% 183.7% 226.7% 206.0% 
平安产险 153.4% 131.3% 181.6% 153.3% 143.6% 136.0% 

资料来源：公司公告 

2004 年和 2007 年，中国平安分别从 H 股市场和 A 股市场融资 285 亿元和 382.2 亿元，

最近几年，中国平安对外投资和对旗下金融公司注资共耗资 450.8 亿元，募集资金尚剩余

216 亿元，如果加上最近几年的资本公积和盈利盈余，中国平安应该能够满足旗下公司补

充资本金的需要。 

表 2、最近几年中国平安募集资金使用状况                       单位：亿元 
  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 合计 
收购深商行 49.1         49.1 
平安海外控股 5         5 
平安财险 14   9.91 19.84   43.75 
平安寿险     198.19     198.19 
平安养老   5 5 17   27 
平安资产 5         5 
平安信托     49.94     49.94 
平安银行       45.95   45.95 
深发展         26.9 26.9 
总计           450.83 

资料来源：公司公告 

2、最近市场的时点不适合再融资。 

2008 年 4 月份，中国平安为满足海外扩张的需要，计划从 A 股市场融资 1600 亿元，

造成股指大跌，最后中国平安不得不放弃再融资的计划。目前 A 股市场比较低迷，市场
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承压能力比较弱，估计中国平安不会在这个时点融资。另外，中国平安的员工控股公司

新豪时投资公司等正在减持持有的中国平安股票，在这个时点再融资，造成公司股价大

跌，也不符合本公司员工的利益。 

3、融资渠道多元，不一定非从 A 股市场融资。 

目前，中国平安的融资手段包括 A 股融资，H 股融资，发行可转换债券，发行次级

债等多种手段，补充资本金不一定非从 A 股市场融资，特别是 2004 年从 H 股市场融资以

后，尽管连年分红，但没有再融资过。因此，即使再融资，A 股市场也未必是唯一的选

择。 

4、中国平安估值 

在财险业务 15 倍 PE,寿险业务 25 倍新业务倍数的假设下，公司估值为 79 元，目前

的股价只有 52 元，折价幅度加大，维持“推荐”评级。 

表 3、中国平安估值水平                              单位：百万元 
  -100bp  -50bp  4.5%--5.5% 50bp  100bp  
有效业务价值 44,230 59,830 75,621 90,260 104,830 
调整后净资产 118,258 118,260 118,367 118,439 118,470 
内含价值 162,488 178,090 193,988 208,699 223,300 
每股内含价值 22.12 24.25 26.41 28.41 30.4 
一年期新业务价值 12,760 13,728 14,756 15,813 16,739 
新业务价值乘数 25 25 25 25 25 
每股新业务价值 43.43 46.73 50.22 53.82 56.97 
财险业务每股价值 4.44 4.44 4.44 4.44 4.44 
其它业务 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000 
每股估值 73.91  79.34  84.99  90.59  95.73  
资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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