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上半年业绩略好于预期
主要财务信息 
( 人民币百万元 ) 2009A 2010A 2011E 2012E
总保费及保单管理费收入 112,213 159,384 208,501 270,139
净投资收益 32,194 32,645 44,211 55,493
收入总额 147,835 189,439 250,921 322,203
赔款及保户利益 (79,848) (109,513) (143,716) (183,766)
净利润 13,883 17,311 23,696 31,687
(+/-%) 879% 25% 37% 34%
每股净利润（人民币） 1.89 2.26 2.99 3.99
每股净资产（人民币） 11.57 14.66 18.35 21.77
平均净资产收益率(%) 18.6% 17.6% 18.4% 20.0%
市盈率-A股(X) 22.2 18.5 14.0 10.5
市净率-A股(X) 3.6 2.9 2.3 1.9
现金分红收益率(%)-A 股 1.1% 1.3% 0.4% 0.0%

寿险业务每股内含价值（人民币） 13.71 15.84 18.61 22.50
每股新业务价值（人民币） 1.61 2.03 2.31 2.76
集团每股内含价值（人民币） 21.14 26.29 32.40 38.61

P/EV Group 2.0 1.6 1.3 1.1
P/EV Life 3.1 2.6 2.2 1.9
隐含新业务价值倍数 20.8 7.7 4.1 1.2

股票信息 
H-股 A-股

2318.HK 股票代码 601318 CH Equity
HK$ 67.05 当前股价 RMB 41.87

17.93 日成交量（百万股） 18.80
HK$96.25/61.5 52周最高价/最低价 RMB67.2/39.61

454,339 总市值 （百万元） 372,418
7,916 发行股数 （百万股） 7,916
7,916 流通股（百万股） 7,916

主要股东 (持股比例） 汇丰控股有限公司(15.57%)

最近估值走势 

Last week 1m 3m YTD

[601318.CH] +2.15 -12.37 -15.94 -25.45

[SHASHR index] +2.04 -7.76 -8.80 -7.34

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

公司业绩： 
中国平安2011年上半年实现归属于母公司净利润为127.57亿元，
同比增长 33%，每股收益 1.67 元，同比增加 28.5%，高出我们的
预期 4%。同时公司宣告中期红利每股 0.15 元 

主要看点 

财产险业务继续量价齐升。上半年财产险业务综合成本率为
92.9%，同比下降 3.6 个百分点。保费收入同比增长 35.9%，市场
份额持续提升 16.7%。 

寿险新业务价值利润率（NBV/FYP）上升 2.8%至 21.8%，一年
新业务价值同比增长 18%。虽然公司上半年趸缴业务占比有所提
高，但新业务价值利润率仍然继续提升，这主要得益于个险期交
业务期限结构的进一步改善。 

收购深发展进展顺利，银行业务利润贡献增加。上半年银行业务
净利润同比增长 117%，占集团净利润的 18.4%。如果考虑到对
深发展持股比例的进一步上升，银行业务利润贡献将超过 30%。

发展趋势： 
财产险业务量价齐升仍将持续，但寿险新业务销售压力犹存。受
益于公司在新渠道建设、风险管理以及理赔服务等多方面取得的
市场领先优势，公司财产险业务将继续量价齐升。但投资收益率
低迷一定程度上抑制了公司上调寿险产品结算利率从而刺激销
售的策略，而采取产品停售等销售技巧又难以获得持续的销售增
长，我们认为公司寿险新业务销售压力仍然存在。 

多种方式缓解资本压力。下半年将深发展纳入合并报表将降低集
团偿付能力水平 200%至 171%，未来两年资本压力仍然存在。我
们认为公司将会考虑多种资本补充方式，特别是平安寿险还有较
大发行次级债的空间。 

估值与建议： 
目前平安A股和 H股内 2011 年 P/EV分别为 1.3倍和 1.7 倍，2011
年隐含新业务价值倍数分别为 4.1X 和 10.1X ，长期来看具有较
大吸引力，我们维持“推荐”评级。 
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2011 年上半年业绩略好于预期 
中国平安2011上半年实现净利润人民币 129.88亿元（图
表 1）。，其中归属于母公司净利润为 127.57 亿元（每股
收益 1.67 元），同比增长 32.7%，比我们的预期高 4%。 

图表 1: 中国平安分业务净利润贡献 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

寿险业务新业务价值利润率提升 
寿险新业务价值利润率（NBV/FYP）上升2.3%至21.8%，
一年新业务价值同比增长 18%。虽然公司上半年趸缴业
务占比有所提升，但新业务价值利润率仍然继续提升，
这主要得益于个险期交业务期限结构的进一步改善。同
时，如果剔除平安集团上半年融资 161.34 亿元人民币的
影响，内含价值环比上升 8.3%。 

代理人渠道新业务保费上半年提升 15.1%。上半年代理
人产能大幅提升，人均每月首年规模保费由 7,922 元上
升到 10,477 元，同时代理人数量上升 15.3%到 47.4 万人。 

图表 2: 平安集团内含价值 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

财险业务量价齐升 
2011 年上半年平安产险实现净利润 26.9 亿元人民币，同
比大幅增长 147.3%，得益于承保利润率大幅改善以及保
费收入的高速增长。上半年保费同比去年增长 35.9%，

同时综合成本率同比下降 3.6 个百分点至 92.9% （图表
2），其中费用率下降 6 个百分点至 34.7%，显示出平安
财险大力发展电销，网销等低费用率渠道已经获得了显
著成效。 

图表 3: 平安财险综合成本率 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

银行业务大幅增长 
上半年银行业务净利润同比增长 117%。占集团净利润
的 18.4%，这得益于对深发展持股比例的增加。平安银
行实现净利润 12.1 亿元，同比增长 34.9%；深发展贡献
净利润 11.8 亿元。 

图表 4: 平安银行业务利润贡献 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

证券业务受累于投行业务放缓 

2011 年上半年证券业务实现净利润 7.15 亿元，同比下降

13.6%，这主要是由于上半年股票市场萎靡不振影响投资

业务与承销业务，以及市场竞争加剧导致佣金率下调从

而影响了经纪业务。 

投资收益符合市场预期 
上半年净投资收益从去年的 4.1%上升到 4.3%，这得益
于固定到期收益日投资的占比和收益率同时提升。由于
权益投资的表现好于去年同期，总投资收益率上升 50bp
至 4.2%。 
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图表 5: 中国平安投资收益率 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 中国平安投资资产配置 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

深发展定向增发对集团财务状况的影响 
根据公司公告的深发展定向增发方案，我们预计定增完
成后，公司将持有深发展 60%的股权，深发展将纳入公
司合并报表。这将对集团财务状况造成如下两方面的重
大影响： 

► 非保险业务利润贡献增加，利润来源更加均衡，标
示着公司在综合金融战略中取得里程碑式的突破。 

图表 7： 合并报表对集团利润构成的影响 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

► 集团偿付能力充足率水平被摊薄，资本压力加大。 

按照现有保险集团偿付能力计算办法，将深发展纳入合
并报表将使现有偿付能力水平由 200%下降为 177%。 

图表 8: 合并报表对集团偿付能力充足率的影响 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

我们预计未来三年（2011-2013 年）集团偿付能力充足率
水平分别为 171%，163%和 156%，均高于 150%的监管
要求水平；但如果按照 175%的标准来做资本规划，则公
司在 2011-2013 年对应的资本缺口分别为 43 亿、173 亿
和 338 亿。 

发展趋势： 
财产险业务量价齐升仍将持续，但寿险新业务销售压力
犹存。受益于公司在新渠道建设、风险管理以及理赔服
务等多方面取得的市场领先优势，公司财产险业务将继
续量价齐升。但投资收益率低迷一定程度上抑制了公司
上调寿险产品结算利率从而刺激销售的策略，而采取产
品停售等销售技巧又难以获得持续的销售增长，我们认
为公司寿险新业务销售压力仍然存在。 

多种方式缓解资本压力。下半年将深发展纳入合并报表
将降低集团偿付能力水平 200%至 171%，虽然高于监管
水平，但未来两年资本压力仍然存在。我们认为公司将
会考虑多种资本补充方式，特别是平安寿险还有较大发
行次级债的空间。 

盈利预测 
我们维持 2011 年和 2012 年的盈利预测，分别为 2.99 元
和 3.99 元。 

估值与评级 
目前平安 A 股和 H 股内 2011 年 P/EV 分别为 1.29 倍和
1.71 倍，2011 年隐含新业务价值倍数分别为 4.1X 和
10.1X ，长期来看具有较大吸引力，我们维持“推荐”
评级。 
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图表 9: 2011 年业绩分析 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

单位：百万元 2008 2009 2010 2011F 2012F
利润表

营业收入 108,516 147,835 189,439 250,921 322,203
已赚净保费 82,271 100,383 141,124 188,315 244,233
保险业务收入 89,103 112,213 159,384 208,501 270,139
减：分出保费 -5,813 -6,347 -8,181 -10,434 -13,449
减：净提取未到期责任准备金 -1,019 -5,483 -10,079 -9,752 -12,457
银行业务利息净收入 4,343 4,210 5,934 7,342 9,024
非保险业务手续费及佣金净收入 1,776 2,781 4,934 5,795 7,087
投资净收益 25,708 30,380 32,782 44,211 55,493
公允价值变动净收益 -7,506 1,814 -137 0 0
汇兑损失 -465 -17 -104 0 0
其他业务收入 2,389 8,284 4,906 5,259 6,366
营业支出 -109,856 -128,254 -167,122 -219,238 -279,835
退保金 -5,715 -4,993 -3,816 -4,620 -5,593
赔付支出 -34,930 -33,154 -39,629 -59,903 -80,002
减：摊回赔付支出 3,552 3,621 3,741 5,632 7,605
提取保险责任准备金 -13,737 -41,234 -66,479 -82,251 -102,058
减：摊回保险责任准备金 827 -183 577 2,123 2,559
保单红利支出 -5,421 -3,905 -3,907 -4,697 -6,277
分保费用 -23 -26 -38 -51 -68
减：摊回分保费用 1,642 1,939 2,616 2,805 3,622
保险业务手续费及佣金支出 -8,649 -11,418 -14,507 -20,109 -26,064
营业税金及附加 -2,537 -3,482 -4,743 -5,888 -7,768
业务及管理费 -14,421 -22,438 -29,276 -39,936 -50,607
财务费用 -550 -880 -913 -330 -330
其他业务成本 -3,774 -11,338 -9,216 -11,211 -13,867
资产减值损失 -26,120 -763 -1,532 -801 -986
营业利润 -1,340 19,581 22,317 31,683 42,368
加：营业外收入 114 615 189 0 0
减：营业外支出 -260 -277 -159 0 0
利润总额 -1,486 19,919 22,347 31,683 42,368
减：所得税费用 3,121 -5,437 -4,409 -7,129 -9,533
净利润 1,635 14,482 17,938 24,555 32,835
归属母公司股东的净利润 1,418 13,883 17,311 23,696 31,687
少数股东损益 217 599 627 858 1,148
资产负债表

资产总计 704,564 935,712 1,171,627 1,414,109 1,699,002
投资资产 540,737 711,734 926,211 1,134,014 1,374,732
负债合计 637,405 843,969 1,054,744 1,263,245 1,519,941
股东权益合计 67,159 91,743 116,883 150,864 179,061
股本 7,345 7,345 7,644 7,916 7,916
归属于公司股东的股东权益 64,542 84,970 112,030 145,284 172,337
少数股东权益 2,617 6,773 4,853 5,580 6,725
增长率(%)
营业收入 -34.3 36.2 28.1 32.5 28.4
保险业务收入 -11.7 25.9 42.0 30.8 29.6
已赚净保费 -12.5 22.0 40.6 33.4 29.7
利润总额 -108.5 -1,440.4 12.2 41.8 33.7
净利润 -90.6 879.1 24.7 36.9 33.7
主要比率（%）

净投资收益率 3.9 3.4 3.6 3.6 3.7
总投资收益率 -1.0 5.4 4.4 4.6 4.8
净资产收益率 1.9 18.6 17.6 18.4 20.0
总资产收益率 0.2 1.7 1.6 1.8 2.0
投资组合（%）

现金及存款 22.9 24.8 24.8 20.0 20.0
债券投资 60.6 57.4 56.9 60.5 60.5
权益投资 10.0 11.2 9.0 12.0 12.0
其他投资 6.5 6.7 9.4 7.5 7.5
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图表 10: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部                                                                                                    
注：除寿险业务外其他业务都用 1 倍 PB 计算 

 

公司 股价 总股本

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

中国人寿H股 23.20           28,265       1.40    1.53    1.82    8.7      10.0    11.5    12.41   14.13   15.63   0.83     0.96     1.07     2.40       2.20       2.20       
中国平安H股 67.05           7,644         2.66    3.60    4.81    17.2    22.1    26.2    30.93   39.04   46.52   2.39     2.78     3.32     1.70       1.90       2.11       
中国太保H股 29.35           8,600         1.17    1.49    1.84    11.0    12.2    13.5    15.06   17.82   20.46   0.83     1.01     1.19     1.80       1.80       1.80       
中国财险 13.56           11,142       0.55    1.01    1.23    2.6      4.1      5.6      2.83       2.83       2.83       

中国人寿A股 16.46           28,265       1.19    1.27    1.51    7.4      8.3      9.4      10.55   11.73   13.07   0.70     0.79     0.89     2.40       2.20       2.20       
中国平安A股 41.87           7,644         2.26    2.99    3.99    14.7    18.4    21.8    26.29   32.40   38.61   2.03     2.31     2.76     1.70       1.90       2.11       
中国太保A股 20.64           8,600         1.00    1.24    1.53    9.3      10.3    11.5    12.80   14.79   16.98   0.71     0.84     0.99     1.80       1.80       1.80       

公司

中国人寿H股 16.1    15.5    15.7    16.6    15.2    12.8    2.7       2.3       2.0       1.9       1.6       1.5       13.1       9.5         7.1         
中国平安H股 17.6    18.4    20.0    25.2    18.6    13.9    3.9       3.0       2.6       2.2       1.7       1.4       15.1       10.1       6.2         
中国太保H股 10.7    11.7    12.2    25.1    19.6    15.9    2.7       2.4       2.2       1.9       1.6       1.4       17.1       11.4       7.4         
中国财险 21.6    28.7    25.2    24.7    13.5    11.0    5.2       3.3       2.4       

中国人寿A股 16.1    15.5    15.7    13.8    13.0    10.9    2.2       2.0       1.8       1.6       1.4       1.3       8.4         6.0         3.8         
中国平安A股 17.6    18.4    20.0    18.5    14.0    10.5    2.9       2.3       1.9       1.6       1.3       1.1       7.7         4.1         1.2         
中国太保A股 10.7    11.7    12.2    20.7    16.6    13.5    2.2       2.0       1.8       1.6       1.4       1.2       11.1       7.0         3.7         

2011-08-18

185,413

226,190

总资产收益率每股收益 每股新业务价值

372,425

590,770

484,269

454,330

151,083

内含价值倍数 新业务价值倍数

每股净资产 集团每股内含价值

净资产收益率 市盈率(X) 市净率(X)市值
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司或其关联机构为以下公司提供过投资银行服务：中国平安。 
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