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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -4.36 -16.16 -21.25 

沪深 300 -4.95 -8.70 -7.82 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

7916/4786 

主要股东: 

汇丰保险控股有限公司 

主要股东持股比例 7.82% 

流通 A 股比例 60.46% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 15.45% 

ROA 1.64% 

资产负债率 90.02% 

2010 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  
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中国平安（601318.sh） 

产险保持高增长  
 
Table_Author 曹恒乾  分析师   
电话：020-87555888-8419   

eMail：chq@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010006    
Table_Summary 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 1-8 月期间的累计原保险业务收入分别为为 862 亿元、539 亿

元、7 千万元和 36 亿元。 

点评： 

1、 预计新规定下的平安寿险保费较上年度将大幅增长；1-8 月期间平安产险增

速为 36%。《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，无法和上年度比较。按调整后的口径，今年 1-8 月寿险保费收

入为 862 亿元，比去年 1-8 月的寿险保费收入 647 亿增长了 33.2%。由此可

知，今年被《规定》认可的寿险保费收入将大幅增加。 1-8 月期间财险保费

收入 539 亿元，同比增长 36%，8 月份单月产险保费收入为 66 亿元，同比

增长 38%。 

2、 产险保费增速加快总趋势不变。今年一月以来，受汽车销售增速的大幅下降，

占产险行业保费 75%以上的车险保费的增速受到较大的影响，进而影响到了

产险总保费收入。虽然较去年同期产险保费增速并不快，但是今年一月以来

产险保费增速快速回升。 

投资建议与风险提示 

我们预测 2011-2013年中国平安 EPS分别为 3.18、3.82 和 4.58元，目标价 76.40

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 1,478  1,894  2,626  3,175  3,842  

增长率(%) 6% 28% 39% 21% 21% 

已赚保费 1004  1411  1956  2365  2862  

净利润 145  173  248  302  363  

增长率(%) 1559% 20% 43% 22% 20% 

每股收益 (元) 1.89 2.30  3.18  3.82  4.58  

市盈率 20.53  16.87  12.20  10.16  8.47  

市净率 3.35  2.65  2.09  1.80  1.54  

隐含新业务价值倍数 10.99  6.16  3.11  0.64  -1.44  

每股红利(元) 0.45 0.55 2,630.00 3,025.00 3,478.00 股息率(％) 0.85 1.03 0.45 0.45 0.00 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 
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表1：中国平安寿险保费收入及其增长率 

中国平安 

寿险规模保费 调整后寿险保费收入 

累计收入

（亿元） 

累计收入同

比增长率 

单月收入

（亿元） 

单月收入同

比增长率 

累计收入

（亿元） 

累计保费

确认率 

2010 年 1 月 211  59% 211  59% / / 

2010 年 2 月 369  35% 158  13% / / 

2010 年 3 月 510  28% 141  14% / / 

2010 年 4 月 635  26% 125  19% / / 

2010 年 5 月 777  26% 142  25% / / 

2010 年 6 月 905  23% 128  9% / / 

2010 年 7 月 1010  22% 105  9% 583  57.7% 

2010 年 8 月 1127  21% 117  16% 647  57.4% 

2010 年 9 月 1241  20% 114  11% 712  57.4% 

2010 年 10 月 1355  21% 114  28% 779  57.5% 

2010 年 11 月 1476  21% 121  25% 851  57.7% 

2010 年 12 月 1591  20% 115  11% 926  58.2% 

2011 年 1 月 254  20% 254  20% 181  71.3% 

2011 年 2 月 438  19% 184  16% 321  73.3% 

2011 年 3 月 640  25% 202  43% 476  74.4% 

2011 年 4 月 784  24% 144  16% 558  71.1% 

2011 年 5 月 955  23% 170  20% 641  67.2% 

2011 年 6 月 

2011 年 7 月 

2011 年 8 月 

1094 

1203 

1322 

21% 

19% 

17% 

139 

109 

119 

8% 

4% 

2% 

722 

788 

862 

66.0% 

65.5% 

65.2% 
 

数据来源：公司网站、保监会、广发证券发展研究中心 
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表2：中国平安产险保费收入及其增长率 

中国平安 

平安产险 

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% 

2011 年 5 月 337  36% 64  42% 

2011 年 6 月 

2011 年 7 月 

2011 年 8 月 

407 

473 

539 

36% 

36% 

36% 

70 

66 

66 

34% 

33% 

38% 
 

数据来源：公司网站、保监会、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 

 

数据来源：公司网站、保监会、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 

 
数据来源：公司网站、保监会、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：公司网站、保监会、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：公司网站、保监会、广发证券发展研究中心  
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图5：保险业三公司的万能险结算利率（中国平安2011年8月份万能险结算利率为3.875%） 

 

数据来源：公司网站、保监会、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  1206  1390  1605  

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  13569  15595  17930  

卖出回购金融资产款 1079  1240  1426  1640  

吸收存款 1629  1766  2031  2335  

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  163  188  216  

应付赔付款 93  107  123  142  

保户储金及投资款 1816  2089  2402  2762  

保险合同准备金 4440  5106  5872  6753  

其他负债 145  166  191  220  

独立账户资产 443  509  586  673  

负债合计  10547  12023  13826  15900  

股本  76  79  79  79  

资本公积  690  848  848  848  

盈余公积  67  92  123  160  

一般风险准备 4  29  60  97  

未分配利润  283  418  596  813  

归属母公司股东权益 1120  1467  1707  1998  

负债股东权益总计 11716  13553  15607  17984  

每股净资产(元) 14.66  18.53  21.57  25.24  

数据来源：公司报表、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 2010A 2011E 2012E 2013E 

已赚保费 1411  1956  2365  2862  

银行与非保险业务净收入 109  151  182  220  

投资收益 328  454  549  665  

其他业务收入  47  65  78  95  

营业收入合计 1894  2626  3175  3842  

退保金 -38  -53  -64  -77  

赔付净支出 -359  -498  -602  -728  

提取保险责任准备金 -659  -906  -1092  -1326  

保户红利支出 -39  -54  -65  -79  

营业税金及附加 -47  -66  -80  -96  

手续费及佣金支出 -145  -201  -243  -294  

管理费用  -267  -370  -447  -541  

其他业务成本 -102  -141  -170  -206  

资产减值损失 -15  -21  -26  -31  

营业支出合计 -1671  -2309  -2789  -3379  

营业利润 223  317  387  463  

利润总额 223  317  387  463  

净利润 179  255  310  372  

归属于母公司净利润  173  248  302  363  

少数股东损益  6  7  8  9  

基本每股收益 2.3 3.18  3.82  4.58  

稀释每股收益 2.3 3.18  3.82  4.58  

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 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股内含价值（元） 26.29  31.80  37.07  43.45  

每股新业务价值（元） 2.03  2.25  2.70  3.24  

PE 16.87  12.20  10.16  8.47  

PB 2.65  2.09  1.80  1.54  

P/EV 1.48  1.22  1.05  0.89  

隐含新业务价值倍数 6.16  3.11  0.64  (1.44) 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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Table_AuthorSummary 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。 

温重伟，研究助理，华南理工大学管理学硕士，2011 年加入广发证券发展研究中心。联系方式：wcw@gf.com.cn，020-87555888-8089 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

中国平安(601318.sh)：产寿险保费增速均领先于行业 曹恒乾 2011-07-14 

中国平安(601318.sh)：寿险增速业内领先，产险保费增速加快 曹恒乾 2011-06-14 

中国平安(601318.sh)：产险维持高增长，预计寿险增速有所下降 曹恒乾 2011-05-12 

 

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。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

   本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

   广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 
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