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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 保险 

中国平安 H 股增发电话会议纪要 
 

事件 

中国平安 3 月 15 日上午召开电话会议 

主要和投资者沟通 H 股定向增发事宜。 

简评 

增发后股权变动情况 

增发后中国平安总股本 79.16 亿股，其中 A 股总股本 47.864 亿股，

H 股总股本 31.30 亿股。增发后 jinjun 持股比例 3.44%，占增发后

H 股 8.7%左右。 

电话会议未说明增发具体用途 

此次增发虽然能够提高平安集团整体偿付能力，但是未提及具体

用途。 

是否有进一步融资计划 

未明确否认和确认，只是说视整体资本规划和市场变化情况而

定。 

为何采用定向增发而不是公开增发 

主要考虑增发的速度和效率。 

目前整体偿付能力水平 

目前平安从集团到子公司偿付能力充足率均在监管之上，是否对

子公司注资要根据其业务增长和资本整体规划而定。 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 192,186 230,623 276,748 332,097 

营业收入增长率 30% 20% 20% 20% 

EBITDA（百万） 25,895 31,074 37,289 44,747 

EBITDA 增长率 30% 20% 20% 20% 

净利润（百万） 18,985 23,731 28,478 34,173 

净利润增长率 32% 25% 20% 20% 

ROE 15.8% 18% 20% 21.4% 

EPS（元） 2.4 3.0 3.6 4.3 

P/E 20.8 16.7 13.9 11.6 

P/B 3.3 3.0 2.7 2.5 

EV/EBITDA 7.5 6.9 6.3 5.8 

[table_invest] 601318 
维持评级 买入 

魏涛 

weitao@csc.com.cn 

010-85130975 

执业证书编号：S1440209080391 
 

联系人：缴文超 

jiaowenchao@csc.com.cn 

010-85156335 

发布日期： 2011 年 3 月 15 日 

当前股价： 50.86 元 

目标价格 6 个月： 72.00 元 

 

主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.73/-6.64 -16.55/-19.95 10.06/12.57 

12 月最高/最低价（元） 67.2/43.57 

总股本（万股） 764414.21 

流通 A 股（万股） 478640.96 

总市值（亿元） 3887.81 

流通市值（亿元） 2434.37 

近 3 月日均成交量（万） 2930.35 

主要股东 

汇丰保险控股有限公司 8.10% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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中国平安 上证指数

 
 

相关研究报告 
[table_report] 
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事件 

3 月 15 日上午中国平安领导召开投资者电话会议，沟通增发事宜。 

会议纪要 

增发意义 

1． 增强公司资本规模，进一步提高公司偿付能力和资本充足率。 

2． 能使公司满足保险、银行、投资三大核心业务快速增长的资本需求，落实“综合金融，国际领先”的

战略发展目标以进一步增强本公司的市场竞争力。 

3． 扩大公司投资者基础。 

选择 H 股增发的原因 

平安 H 股当前股价相对于 A 股溢价 35.6%（基于 3 月 11 日的收盘价），因此在 H 股市场筹集，能够使筹集

资金的规模最大化，同时对现有股东的摊薄程度降至最低。 

定向增发能在短时间内完成发行，给股价带来很小影响。 

2010 年 6 月股东大会对董事会进行一般授权，可发行不超过 571,546,491 股 H 股，此次增发符合这一授权。 

主要问题及回答 

1．中国平安融资后资本充足率水平如何？是否有给子公司注资计划？深发展目前为止整合程度如何？ 

截至 2010 年中期平安集团的偿付能力为 218%，融资后偿付能力进一步增强。目前和深发展的整合还在审

批之中。中国平安的保险和银行偿付能力和资本充足性都在监管水平之上，未来会视具体情况进行资本规划，

必要时对子公司注资。 

2．此次融资规模是如何确定的？为何要选择这种定向方式？个险人力增员方面情况如何？2011 年个险营

销策略是否有调整？ 

此次融资确定规模时考虑了融资结构的可行性和速度，定价和融资总规模、对 A 股影响和对利润的摊薄。 

选择该方式的原因：可行性考虑，融资速度最快，而且 H 股有 35%的溢价，相对最大化融资规模，减少摊

薄以及对现有资本市场的考虑。 

个险方面策略相对稳定，增员在稳步推进。2010 年 1 季度保费增长相对较高，今年预计整体平稳。 
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3．H 股融资前是否与股东进行沟通？增发是否有锁定期？锁定期如何确定？ 

原 H 股增发 20%的决议是在去年 6 月股东大会批准的，目前增发的 2.72 亿股符合这一决议，下一步要全力

推动监管的审批。锁定期还要看监管的审批和要求。 

4．此次融资能够满足多长时间的偿付能力要求？是否还有进一步的融资计划？ 

考虑到未来的规划以及子公司业务增长情况以及监管变化的要求，我们会做好公司的整体规划。未来是否

增发需要 6 月份股东大会审议。 

5．为什么此次没有采取公开增发的方式？去年增资额度已经用完，是否有再融资的需求？为什么不去选择

其他的战略投资者？ 

目前我们偿付能力都在监管要求至上，我们的资本规划是本着长期的要求而定，而不是仓促的决定。我们

会把资本规划及时和投资者沟通。各项业务有高有快，我们会整体考虑，具体时点很难说。 

此次融资执行速度较快，我们和投资者以及其他几家公司也有讨论。周大福是共同协商的结果。 

6．一季度产险高增长的原因？产险现有偿付能力多少？去年产险赔付率情况如何？ 

一季度产险的强劲与直销、电销和综合开拓相关，保持平衡增长，从而达到理想增长状态。 

去年下半年对产险进行注资，目前产险的整体偿付能力高于 150%的监管要求。赔付率会延续去年的势头，

没有大的变化和波动。 

7．H 股融资是否能很快转回？是否会发生大的汇兑损益？ 

我们首先要做的就是将交易完成，下一步会按照法律法规的要求，做好相关的规划。 

8．未来 3-6 个月是否会在 A 股融资？2011 年个险新业务价值规划多少？ 

未来会综合 A 和 H 股的市场状况将融资和发行次级债综合考虑。个险新业务价值不在此讨论，大家可以关

注即将公布的年报。 

9．通胀会不会对保单持续率造成影响？生活必需品价格上升会不会造成消费能力下降？ 

目前我们还没有看到通胀对销售的影响，当前保费变动只和微观变动有关，还未看到宏观通胀对保费的直

接影响。 

10．目前还有多少员工持有股？是否继续坚持？ 

我们目前还未收到大股东和员工股减持的信息，暂不披露。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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