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本报告导读： 
 

事件：平安于 2011 年 8 月 18 日在香港和上海同步召开了中期业

绩发布会。 
 
Q：寿险的销售策略有何变动？ 
A：上半年公司销售了超过 50 亿的趸缴保单，主要是销售给高端客户，平

均每单保费超过 20 万元，公司通常会在年初卖一些储蓄型的业务，之后

则以中长期、保障型的业务为主，公司会坚持这种业务策略，因此，10
年期以上产品的占比会上升，这样整体的内含价值率会保持较高水平。 
 
Q：首年期缴保费下降，为什么新业务价值还能保持这么快（上半年同比

增 18%）的增长？ 
A：我们的业务结构有改善，一是去年有很多是理财型、储蓄型产品，但

今年上半年主要是保障型产品，从件均保费下降就可以看出，因为保障型

产品的件均保费要低一些；二是首年保费还是上升的，趸缴的保障期限长，

利润率也高，期缴 10 年期以上的比例也上升，因此总体利润率上升。 
 
Q：寿险准备金的提取变化？资产减值损失根据什么原则计提？ 
A：对于寿险的准备金，公司今年上半年增提 4.7 亿，根据目前趋势，预

计在第三季还会增提，而到第四季会下降；寿险资产减值损失的计提是审

计师对浮动盈亏在审慎考虑的基础上进行的。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 39.61-67.20
总市值（百万元） 331,449
总股本/流通 A 股（百万股） 7,916/4,786
流通 B 股/H 股（百万股） 0/3,130
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 17
日均成交值（百万元） 784
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相关报告 
《寿险低迷，产险和银行增长强劲》 

2011.08.18
《按既定的综合金融目标前进》 

2011.08.18
《投资业绩上升，稳定的多元盈利模式形

成》 2011.04.28
《2010 年度业绩发布会纪要》 

2011.03.30
《10 年产能扩张，11 年回归平稳》 

2011.03.30

 
Q：上半年产险赔付率上升的原因？ 

A：产险的综合赔付率上升主要是因为：一是递延保单取得成本的处理会对赔付率有影响，但幅度不大（不

足 1%），而且由于今年通货膨胀水平和修车等因素，也会推高赔付率；二是电销渠道的占比提升，电销的赔

付率要稍高一些。但是整体的综合成本率是可控，而且今年已有下降。 
 
Q：车险费率市场放开的话，公司会采取什么策略应对？ 
A：对于费率市场化问题，监管单位一直重视，公司也一直在密切关注，但是具体的应对措施还没有出来；

从长远来看，费率市场化对整个行业的发展是有益的，公司已经在定价方面做了些研究、开发，在理赔管理

方面引进了新技术，严格控制风险；在渠道建设方面，不断稳固和发展销售渠道，公司对未来发展有信心。 
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Q：电话车险上半年实现 92%增长，电话车险的投入期是否已过去，成本会如何变动？ 

A：上半年公司电话车险占车险比重为 24%，是公司重要的销售渠道，由于电话车险发展时间较早，很早就

已经进入了规模效益，所以成本率是很稳定的。 

 

Q：车险未来发展趋势如何？ 
A：中国的产险市场发展前景还是很好，这几年车险发展也很好，以后责任险、其他财产险可能有很大的发

展空间。今年上半年，车险保单的品质好，未来 1 年甚至更长时期的盈利应该都不错；平安可控的渠道有特

色，已经形成规模效益，而且成本能够维持低水平，能够保证未来的利润来源。 
 
Q： 深发展的资本充足率问题虽然通过注资解决了，但如果深发展未来资本充足率下降，平安集团将如何应

对这一问题？ 
A：本次交易会缓解深发展的资本充足率，按认购金额 200 亿元上限，截止 2011 年 6 月 30 日静态测算，深

发展的核心资本充足率和资本充足率将分别提高到 10.59%和 13.76%，资本充足率会有大幅提高，这对未来

业绩非常有帮助；当然深发展会做好自身的资本规划，而且平安集团会大力支持深发展的未来发展，包括资

本支持。 
 
Q：向深发展定向增资 200 亿后，对公司偿付能力的影响？未来一到两年内公司的资本金补充方式？ 
A：集团有充足的能力给深发展注资，集团会做好未来资本规划，目前有充分的可支配资金；集团偿付充足

率目前是 200%，向深发展定增 200 亿，不会直接影响集团的偿付比率，因为 200 亿是现金，深发展是公司

的子公司，钱还在集团里。不过，根据财务会计准则的要求，合并深发展的财务报表对偿付能力的计算有影

响，我们会在三季度会完成这个计算，到时有更详细的说明数据。大体来说，200%的保险偿付能力充足率相

当于 20%的银行资本充足率，而银行的要求是 10.5%，显然不能按照对保险公司偿付能力充足率的要求来计

算，为此我们会做调整。上半年平安寿险的偿付能力由 2010 年底的 180%降到上半年的 158%，主要是因为

对股东分红、资本市场的波动和利率上升等原因，但 160%左右的水平还是很健康的，而且高于监管要求，

公司会关注发次级债和注资等方式提高公司的偿付能力，会根据未来发展战略和各业务线的需求做好资本规

划，寿险、产险、银行保险会考虑发行次级债的方式来补充；资本市场也为优秀公司提供了很好的融资渠道，

负责任的融资可给投资者带来好的回报。 
 
Q： 公司未来会不会考虑小股东的权益问题，而进行定向增发？ 
A：总体而言，资本市场是向好的公司提供筹资机会，中国平安会考虑所有股东的利益；同时，我们的公司

治理水平很高，战略规划、业务发展和公司管理都很好；定向增发的决定都是慎重做出的，公司会考虑市场

情况、所有股东的权益，为所有股东提供最好的回报。 
 
Q：平安信托今年的净利润不尽如人意，自营这块是不是有问题？ 
A：平安信托的利润来源主要包括管理费和投资项目的退出。管理费主要取决于资管规模和管理费率，平安

信托每月资管规模超过 50 亿元，管理费稳步增长；投资项目的退出在时间上不确定，我们有很好的投资项

目，但还没进入退出期，相应的收入也没有计入当期收入，导致波动比较大。在去年退出项目比较好的情况

下，今年信托的盈利还是增长的，公司相信平安信托未来会发展不错。 
 
Q：可供出售金融资产在下半年有什么调整？  
A：可供出售金融资产的调整取决于公司止损、止盈策略，公司长期持仓是为了匹配资产负债，未来变动不

大。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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