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公告内容。中国平安2011年3月14日第八届董事会第十三次会议决议公告。（1）审议通过了《关于定向增发H股的议案》，增发目的是提高本公司的偿付能力充足率并增强资本规模，满足保险、银行、投资三大核心业务快速增长的需求。（2）公司与发行对象金駿（周大福全资子公司）签署了《关于认购中国平安保险（集团）股份有限公司H股股份的认购协议》，向金駿定向增发2.72亿股（可能锁定6个月）、增发价格71.50港元（前30日均价90.1%）、募集资金194.48亿港元用于增加资本金。
此外，本次定向增发尚需获得中国保监会和证监会等相关监管机构的核准。

简评和投资建议。
结论：（1）我们认为定向增发H股释放A股再融资压力，对中国平安A股构成显著利好。年初A股再融资传言是中国平安股价大幅下跌的主要原因，此次定向增发H股后，我们认为短期内A股再融资的可能性很小，且目前H股相对A股溢价35.6%亦使得A股融资不是合适时机，因此对A股构成显著利好。
（2）另一方面，以60.3元人民币（高出目前A股价格18.6%）价格增发194.48亿港元亦增加持有中国平安的信心。美中不足是融资额度164亿人民币低于我们预期，不排除未来平安进行A股再融资。
（3）从财务影响来看，此次定向增发仅摊薄EPS3.5%、增厚BVPS1.45元；从内含价值和评估来看增厚每股内含价值1元，对评估价值基本没影响。

1．再融资传言是平安股价大跌主要原因，定向增发H股释放A股再融资压力，股价有望纠偏，显著利好A股。

（1）平安再融资传言及对股价影响。
2011年1月5日市场传闻中国平安巨额再融资，1月5日和1月6日中国平安分别大幅下跌3.60%和4.14%，其中1月6日中国平安放出巨量。

1月6日中国平安发布澄清公告，截至目前没有A股再融资计划（详见报告《中国平安再融资澄清公告点评--大跌是市场过度恐慌，继续下跌空间较小 》），发布公告后的1月7日股价略上涨0.8%。
随后股价继续下跌，从1月5日传闻后的3周中国平安股价大幅下跌14.78%，由56.91元大幅下跌至48.50元

（2）定向增发H股后，中国平安偿付能力非常充足，短期内A股再融资可能性很小，且目前价位不是再融资合适时机。
我们根据2010年6月30日中国平安集团偿付能力做静态预测，本次定向增发164亿元人民币后，我们预计融资后集团偿付能力充足率提高近30个百分点，即便考虑收购深发展完成后偿付能力充足率下降20个百分点（收购银行后需按照保险公司要求的150%计算偿付能力充足率，比银行资本金要求更苛刻，从而摊薄集团的偿付能力充足率），集团偿付能力仍有227.6%，非常充足。
	表1  融资前后中国平安集团偿付能力对比（静态）

	（ 人民币亿元）
融资前（2010 年6月30 日）
融资后
实际最低资本
1214.0 

1378.0 

偿付能力充足率(%) 

218.1

247.6



	资料来源：公司半年报，海通证券研究所


H股融资164亿后能满足银行业务未来3年的高速增长。根据此前报告《中国平安再融资澄清公告点评--大跌是市场过度恐慌，继续下跌空间较小》观点，若平安银行与深发展重组完成，在非常苛刻的假设下，即假设未来3年加权风险资产净值每年增长20%、未来资本充足率需再提高2-3个百分点，我们预计银行业务未来3年对应资本金缺口为145-220亿。当然我们认为充足率提高2个点即能满足监管要求，未来3年银行业务需要资本金145亿，因此H股融资164亿后能满足银行业务未来3年的高速增长。
	表2  2007-1H2010平安银行资本充足率对比

	（ 人民币百万元）

2007

2008

2009

1H2010

净资本

6,209
8,510

17,173

18,187

净风险加权资产

68,466

79,573

131,638

154,755

资本充足率（ 监管规定>＝8%） 

9.10%

10.70%

13.00%

11.80%

核心资本充足率（ 监管规定>＝4%） 

9.10%

10.50%

10.90%

9.90%



	资料来源：公司年报及半年报海通证券研究所


	表3  2008-1H2010深发展资本充足率对比

	（ 人民币千元）

2008

2009

1H2010

1H2010/2009(Chg %)
资本净额

23,959,430

31,905,240

43,109,102

35.12%

其中：核心资本净额

14,710,153

19,854,282

29,820,830

50.20%

附属资本

9,577,523

12,372,093

13,595,028

9.88%

加权风险资产净额

279,112,744

359,508,049

413,927,829

15.14%

资本充足率

8.58%

8.88%

10.41%

+1.53 个百分点

核心资本充足率

5.27%
5.52%

7.20%

+1.68 个百分点



	资料来源：公司年报及半年报海通证券研究所


因此，我们认为本次定向增发H股后，中国平安偿付能力非常充足，短期内A股再融资可能性很小。同时考虑到中国平安目前H股股价高出A股35.6%，短期内在A股融资亦不是合适的时机。
（3）考虑到A股平安再融资传闻使得股价大跌，随着再融资压力释放，股价有望纠偏。
2．以60.3元RMB（高出目前A股价格18.6%）价格一次性认购194.48亿港元亦增加持有中国平安的信心。
此次H股定向增发周大福以60.3元人民币（高出目前A股价格18.6%）价格一次性认购194.48亿港元（164亿RMB）亦增加持有中国平安的信心。
美中不足是融资额度164亿人民币低于我们预期，不排除未来中国平安进行A股再融资。从中国平安各子公司来看，平安寿险业务盈利足以支撑未来几年业务增长对资本金的需求；平安财险业务由于最近几年均高速增长，对资本金消耗很快，根据此前报告《中国平安再融资澄清公告点评--大跌是市场过度恐慌，继续下跌空间较小》，为支撑未来2-3年发展，我们估计平安财险需融资100-120亿。考虑到银行业务对资本金需求，我们认为不排除中国平安未来仍有A股再融资的打算，只是短期再融资可能性较小。
3．此次定向增发的财务影响：摊薄EPS3.5%、增厚BVPS1.45元, 增厚EVPS1元、对评估价值基本没影响。

从财务影响来看，此次定向增发仅摊薄EPS3.5%、增厚BVPS1.45元.从内含价值和评估来看,增厚每股内含价值1元，对评估价值基本没影响。

投资建议：H股定向增发释放再融资压力，显著利好平安A股，维持买入评级。考虑定向增发摊薄后，我们对公司2011-2012年EPS预测为2.92元和3.75元， 按当前50.86元股价，对应PE分别为17.42倍和13.56倍；目前股价对应2011年隐含新业务倍数为8.07倍、对应P/EV为1.59倍，估值仍最具优势，维持“买入”评级。

我们认为再融资传言是平安股价大跌主要原因，定向增发H股释放A股再融资压力，股价有望纠偏，显著利好A股。以60.3元人民币（高出目前A股价格18.6%）价格增发194.48亿港元亦增加持有中国平安的信心。美中不足是融资额度164亿人民币低于我们预期，不排除未来平安进行A股再融资。此外，定向增发仅摊薄EPS3.5%、增厚BVPS1.45元，增厚EVPS1元，对评估价值基本没影响。
风险与不确定性。员工股减持风险；2011年个新业务价值低于预期风险；再融资风险。
相关报告：

中国平安再融资澄清公告点评--大跌是市场过度恐慌，继续下跌空间较小20110106
中国平安员工股减持简评-短期股价可能受到压制，继续看好中国平安中性20101026
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