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基础数据  

总股本（百万股） 7644.14 

流通 A 股（百万股） 4786.41 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） 0.00 

流通 A 股市值（百万元） 235539.20 

资料来源：WIND,湘财证券研究所 

 

中国平安近期市场表现： 

中国平安 5 月 12 日发布公告称：深圳发展银行股份有限公司发行股份

购买资产暨关联交易之重大资产重组事宜于 2011 年 5月 12日经中国证

券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会2011年第 12次工作会

议审核获得有条件通过。 

投资建议： 

2010 年 9 月 2 日，平安集团提出平安银行与深发展整合的交易预案，主

要内容有：中国平安集团以其所持有的平安银行 90.75%股份和价值等同

于 9.25%平安银行股份的现金，约 26.92 亿元，认购深发展非公开发行

的约 16.39 亿股股份。交易前平安集团已持有深发展 29.99%股权，交易

完成后平安持有深发展股权增至 52.38%，深发展持有平安银行 90.75%

的股份。 

关于此次整合方案获得审核通过，我们做以下解读： 

第一、从平安集团的角度来看，平安与深发展的整合可以增厚公司业绩，

有利于平安金控模式的未来发展。 

1、整合有利于平安金控模式的发展，从 1 季报可以明显看出，银行业

务增长快速，为集团贡献了大量的利润。平安银行 1 季度净利 6.69 亿

元，同比增长 66.4%，深发展作为联营企业，为集团带来 4.64 亿元利润。

整合之后，深发展有望为平安集团净利润增厚 16 亿元左右，每股业绩

增厚 0.2 元左右。 
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2、平安银行与深发展的整合有利于平安综合金融销售模式的发展，随

着“一帐通”系统的建立，平安旗下寿险、财险、银行、证券各业务模

块的协同效应越来越明显，随着平安银行与深发展的进一步整合，预计

深发展将更多的为平安交叉销售贡献力量。 
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资料来源：WIND，湘财证券研究所 

3、整合也存在对平安的负面影响，深发展整体纳入平安集团偿付能力

充足率计算后，会拉低集团的充足率水平。2010 年底，平安集团偿付能

力充足率为 197.9%，而将深发展整体计入后，预计平安集团的充足率将

降至 180%附近。 

第二、由于交易预案的详细内容已在 2010 年 9 月 2 日公布，因此市场

对此已有充分预期，此次审核通过，对短期内中国平安股价不造成影响。 

第三、在公告中有“有条件通过”字样，据我们沟通了解，“有条件”

是指本次审核为证监会下的上市公司并购重组审核委员会通过，仍需证

监会更高层级领导核准。整合方案出现变数的可能性非常微弱。 
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图表 1、平安寿险月度保费收入 图表 2、平安财险月度保费收入 
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数据来源：保监会网站，湘财证券研究所 数据来源：保监会网站，湘财证券研究所 

 

图表 3、寿险公司万能险结算利率变动趋势 
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表格 1、中国平安估值 

 2009A 2010A 2011E 

P/E 27.3 22.9 17.9

P/B 4.5 3.5 2.8

P/EV 2.4 2.0 1.5

VNBX 19.0 12.5 8.4

数据来源：公司年报，湘财证券研究所 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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