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事件： 
按照《保险合同相关会计处理规定》调整后，中国平安寿险、产险、健康险

和养老保险在 2011 年 1-4 月期间的累计原保险业务收入分别为为 558 亿元、

273 亿元、4 千万元和 19 亿元。 

点评： 
1、 《保险合同相关会计处理规定》实施前后寿险保费收入的统计口径差别较

大，中国平安 4 月份开始仅公布处理后的保费，如表 1 所示，无法和上年

度同期比较。按调整后的口径，今年 1-4 月寿险保费收入为 558 亿元，4

月份寿险保费收入 81 亿，我们假定单月保费确认率维持在 76.9%（因为

万能险结算利率依然倒挂，保费确认率大幅下降的可能性不大），预计 4

月份规模保费 106 亿元，1-4 月份寿险规模保费 746 亿元，同比增长 17%，

增速较 1-3 月份有所下降。 

2、 电话车险发力，平安产险保费高增长趋势不变。1-4 月期间平安产险保费

收入 273 亿元，同比增长 35%，4 月份单月产险保费收入为 70 亿元，同

比增长 38%。虽然今年以来，受汽车销售增速的大幅下降，产险行业保费

增速受到较大的影响，但中国平安在细分市场电话车险上增长迅速，维持

了公司产险业务的高速增长。 

投资建议与风险提示 
我们预测 2011-2013 年中国平安 EPS 分别为 3.02、3.47 和 3.99 元，目标价

70.97 元，给予买入评级。未来存在重大灾害风险以及资本市场大幅波动的风

险。 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,478  1,894  2,630 3,025 3,478 
增长率(%) 6% 28% 39% 15% 15%
已赚保费(百万元) 1004  1411  2075 2386 2744 
净利润(百万元) 145  173  231 265 305 
增长率(%) 1559% 20% 33% 15% 15%
每股收益 (元) 1.89 2.30  3.02 3.47 3.99 
市盈率 26.58  21.84  16.64 14.47 12.60 
市净率 4.34  3.43  2.91 2.47 2.11 
隐含新业务价值倍数 18.08 11.79 8.35 5.08 2.38

数据来源:中国平安保险(集团)股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 50.24

目标价格(元) 70.97

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -3.35% 0.54% 4.33%

沪深 300 -5.46% 0.77% 11.60%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

7,644.14/4,786.41

主要股东: 

汇丰保险控股有限公司

主要股东持股比例 8.10%

 
 
 

财务比率 

ROE 15.45%

ROA 2.21%

资产负债率 90.02%

每股净资产(元) 14.66

2010 年报数据
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表1：中国平安寿险保费收入及其增长率 
寿险规模保费 调整后寿险保费收入 

中国平安 累计

收入 
累计收入同

比增长率 
单月

收入 
单月收入同

比增长率 
累计

收入

累计保费

确认率 
单月

收入 
单月保费确

认率 

2010 年 1 月 211  58.6% 211 58.6% / / / / 
2010 年 2 月 369  35.2% 158 12.9% / / / / 
2010 年 3 月 510  28.5% 141 13.7% / / / / 
2010 年 4 月 635  26.5% 125 19.0% / / / / 
2010 年 5 月 777  26.1% 142 24.6% / / / / 
2010 年 6 月 905  23.5% 128 9.4% / / / / 
2010 年 7 月 1010  21.8% 105 9.4% 583 57.7% / / 
2010 年 8 月 1127  21.2% 117 15.8% 647 57.4% 64  54.7% 
2010 年 9 月 1241  20.1% 114 10.7% 712 57.4% 65  57.0% 
2010年10月 1355  20.8% 114 28.1% 779 57.5% 67  58.8% 
2010年11月 1476  21.1% 121 24.7% 851 57.7% 72  59.5% 
2010年12月 1591  20.3% 115 10.6% 926 58.2% 75  65.2% 
2011 年 1 月 254  20.4% 254 20.4% 181 71.3% 181  71.3% 
2011 年 2 月 438  18.7% 184 16.5% 321 73.3% 140  76.1% 
2011 年 3 月 640  25.5% 202 43.3% 476 74.4% 155  76.9% 
2011 年 4 月 746  17.4% 106 -15.5% 558 74.8% 81  76.9%  

数据来源：保监会、上交所、广发证券发展研究中心 
注：表中灰色区域的数据为估计数据。假设 2011 年 4 月份的寿险的单月保费确认率与 3 月份的（即为 74.9%）

相等时估算得灰色区域的其他数据。 
 
表2：中国平安产险保费收入及其增长率 

平安产险 
中国平安 

累计保费收入（亿元） 累计保费同比增长率 单月保费收入（亿元） 单月保费增长率

2010 年 1 月 66  85% 66  85% 
2010 年 2 月 101  76% 35  60% 
2010 年 3 月 152  71% 51  62% 
2010 年 4 月 202  69% 50  64% 
2010 年 5 月 247  67% 45  57% 
2010 年 6 月 300  61% 52  38% 
2010 年 7 月 349  60% 49  56% 
2010 年 8 月 397  59% 48  52% 
2010 年 9 月 455  58% 58  50% 
2010 年 10 月 502  58% 47  55% 
2010 年 11 月 556  59% 54  69% 
2010 年 12 月 621  61% 66  89% 
2011 年 1 月 89  33% 89  33% 
2011 年 2 月 131  29% 42  22% 
2011 年 3 月 203  34% 72  42% 
2011 年 4 月 273  35% 70  38%  

数据来源：保监会、上交所、广发证券发展研究中心 
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图1：中国平安寿险累计规模保费保费收入及其增长率（只统计到3月份，4月数据见表1） 

数据来源：保监会、上交所、广发证券发展研究中心 
 
 
图2：中国平安寿险单月规模保费收入及其增长率（只统计到3月份，4月数据见表1） 

数据来源：保监会、上交所、广发证券发展研究中心 
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图3：中国平安产险累计保费收入及其增长率 

数据来源：保监会、上交所、广发证券发展研究中心 
 
 
图4：中国平安产险单月保费收入及其增长率 

 
数据来源：保监会、上交所、广发证券发展研究中心 
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资产负债简表                                                                           单位：亿元 

报表项目 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 956  1107  1281  1481  

交易性金融资产 307  353  406  466  

买入返售金融资产 168  193  222  255  

应收利息 142  163  188  216  

应收款项 154  177  204  235  

保户质押贷款 84  97  111  128  

定期存款 1311  1508  1734  1994  

可供出售金融资产 2429  2793  3212  3694  

持有至到期投资 3390  3899  4483  5156  

长期股权投资 425  489  563  647  

发放贷款及垫款 1320  1518  1745  2007  

固定资产  71  82  94  108  

无形资产  97  112  129  148  

存出资本保证金 79  79  79  79  

其他资产 341  392  450  518  

独立账户资产 443  509  586  673  

资产总计  11716  13469  15486  17805  
卖出回购金融资产款 1079  1240  1426  1640  

吸收存款 1629  1873  2154  2477  

短期借款 37  42  49  56  

同业及其他金融机构存放款项 204  235  270  311  

代理买卖证券款 131  151  173  199  

应付款项 144  166  191  219  

预收款项 70  81  93  107  

长期借款 99  114  131  151  

应付债券 75  87  100  115  

应付保单红利 142  185  213  219  

应付赔付款 93  107  115  133  

保户储金及投资款 1816  2089  2402  2762  

保险合同准备金 4440  5103  5837  6701  

其他负债 145  166  191  220  

独立账户资产 443  509  586  673  

负债合计  10547  12149  13931  15983  
股本  76  76  76  76  

资本公积  690  690  690  690  

盈余公积  67  69  71  73  

一般风险准备 4  4  4  4  

未分配利润  283  482  714  979  

归属母公司股东权益 1120  1321  1555  1822  

负债股东权益总计 11716  13469  15486  17805  

每股净资产(元) 14.66  17.28  20.35  23.84  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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利润简表                                                                               单位：亿元 
报表项目 2010E 2011E 2012E 2013E 

已赚保费 1411  2075  2386  2744  

银行与非保险业务净收入 109  125  144  165  

投资收益 328  377  434  499  

其他业务收入  47  54  62  71  

营业收入合计 1894  2630  3025  3478  
退保金 (38) (44) (50) (58) 

赔付净支出 (359) (413) (475) (546) 

提取保险责任准备金 (659) (1173) (1349) (1562) 

保户红利支出 (39) (45) (52) (59) 

营业税金及附加 (47) (55) (63) (72) 

手续费及佣金支出 (145) (167) (192) (221) 

管理费用  (267) (307) (353) (405) 

其他业务成本 (102) (117) (134) (155) 

资产减值损失 (15) (18) (20) (23) 

营业支出合计 (1671) (2337) (2688) (3101) 
营业利润 223  293  337  377  
利润总额 223  293  337  377  
净利润 179  238  273  314  
归属于母公司净利润  173  231  265  305  

少数股东损益  6  7  8  9  

基本每股收益 2.3 3.02  3.47  3.99  
稀释每股收益 2.3 3.02  3.47  3.99  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
寿险规模保费分类简表                                                                   单位：亿元 
报表项目 2010 2011E 2012E 2013E 

首年期缴保费 403  484  605  756  

趸缴保费 295  310  348  387  

短期险 62  74  89  107  

续期保费 884  1105  1326  1591  

合计 1644  1973  2368  2842  
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
主要财务指标 
指标项目 2010E 2011E 2012E 2013E 

每股内含价值（元） 26.30  30.74  36.00  42.24  

每股新业务价值（元） 2.03  2.33  2.80  3.36  

PE 21.84  16.64  14.47  12.60  

PB 3.43  2.91  2.47  2.11  

P/EV 1.91  1.63  1.40  1.19  

隐含新业务价值倍数 11.79  8.35  5.08  2.38  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发非银行金融行业研究小组 
曹恒乾，分析师，英国达勒姆大学（University of Durham）金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
中国平安(601318.sh)_季报点评 曹恒乾 2011-04-28 

中国平安(601318.sh)_公司调研简报 曹恒乾 2011-03-31 

中国平安(601318.sh)_年报点评 曹恒乾 2011-03-30 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
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