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中国平安 2011 年 10 月保费点评： 

保费增幅微弱回调但大势强劲 

 中国平安（601318.SH） 

谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

一、事件 

中国平安周五晚间发布 10 月份保费公告，11 年前十月累计寿

险保费收入 1017 亿元，同比增长 30.5%；十月单月实现保费 77 亿

元，同比增长 15.3%。产险前十个月保费收入 677 亿元，同比增长

34.9%，十月单月实现保费 61 亿元，增长 29.2%。扣除十月保费，

前九个月寿险与产险保费增速分别为 32.0%和 35.5%。 

 

二、我们的分析与判断 

（一）寿险渠道保费增幅微弱回调但大势强劲 

中国平安今年前十月按照《保险合同相关会计处理规定》处理

后的寿险保费达到人民币 1017 亿元，与去年同期的 779 亿元相比

增长 30.5%。在前九个月寿险市场保费收入同比下降 7.4%的大环境

中，此业绩水平远高于市场平均水平。77 亿元的单月保费较去年

同期的 67 亿元上涨 15.3%，单月保费同比增速进入上升通道。 

在渠道建设方面来看，各渠道表现和上月相比变化不大，保费

增长主要还是由个险营销渠道推动。产能水平存量已经领先市场的

同时，代理人持续的得力增员也为渠道保费增长提供了充足的动

力。而银保渠道则延续了去年底至今的颓势，保费贡献力度相对较

弱。 

（二）产险保费增长远超同业 

中国平安今年前十月产险保费达到人民币 677 亿元，与去年同

期的 502 亿元相比增长 34.9%。市场前九个月产险板块增速仅为

17.7%，平安目前增速为市场平均水平的两倍。同时我们也判断车

险费率改革至少在短期内不会对保费增长带来太大冲击，而综合成

本率因此上升的幅度亦将相对有限。总体判断产险业务为平安保险

板块全年利润增长将稳中有升。 

 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 3.4/4.1/5.6 元，在 2011 年 12 倍

新业务价值倍数假设下，合理估值区间 58-59 元。在 2011-2013 年，

每股内含价值估值为 30.1/37.5/47.9 元，隐含 PE 分别为

11.7/9.7/7.1x。 

维持之前作出的推荐评级。 
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 市场数据 时间 2011.10.26 

A 股收盘价(元) 38.81 

A 股一年内最高价(元) 64.20 

A 股一年内最低价(元) 33.39  

上证指数 2,481.08 

市净率 2.74 

总股本（万股） 791614  

实际流通 A 股（万股） 478641  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 1857.61  

  

 

 股价走势 

 

资料来源：中国银河证券研究部，Wind数据库 
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一、 事件背景 

中国平安周五晚间发布 10 月份保费公告，11 年前十月累计寿险保费收入 1017 亿元，同

比增长 30.5%；十月单月实现保费 77 亿元，同比增长 15.3%。产险前十个月保费收入 677 亿

元，同比增长 34.9%，十月单月实现保费 61 亿元，增长 29.2%。扣除十月保费，前九个月寿

险与产险保费增速分别为 32.0%和 35.5%。 

二、我们的分析判断 

（一）寿险渠道保费增幅微弱回调但大势强劲 

中国平安今年前十月按照《保险合同相关会计处理规定》处理后的寿险保费达到人民币

1017 亿元，与去年同期的 779 亿元相比增长 30.5%。在前九个月寿险市场保费收入同比下降

7.4%的大环境中，此业绩水平远高于市场平均水平。77 亿元的单月保费较去年同期的 67 亿元

上涨 15.3%，单月保费同比增速进入上升通道。 

在渠道建设方面来看，各渠道表现和上月相比变化不大，保费增长主要还是由个险营销渠

道推动。产能水平存量已经领先市场的同时，代理人持续的得力增员也为渠道保费增长提供了

充足的动力。而银保渠道则延续了去年底至今的颓势，保费贡献力度相对较弱。 

市场占有率方面，今年前八月，寿险市场集中度进一步下滑，市场竞争趋于激烈且分散化。

平安寿险市场占有率止跌企稳。 

图 1：尽管高基数效应逐渐淡化，全国寿险市场下滑趋势进一步强化 

 
资料来源：中国银河证券研究部，中国保监会 
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图 2. 平安前三季度寿险保费达到人民币 939 亿元，与去年同期的 712 亿元相比增长 32% 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 3. 寿险市场集中度一路攀升至年内新高，平安寿险市场占有率居稳 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

（二）产险保费增长远超同业 

中国平安今年前十月产险保费达到人民币 677 亿元，与去年同期的 502 亿元相比增长

34.9%。市场前九个月产险板块增速仅为 17.7%，平安目前增速为市场平均水平的两倍。同时

我们也判断车险费率改革至少在短期内不会对保费增长带来太大冲击，而综合成本率因此上升

的幅度亦将相对有限。总体判断产险业务为平安保险板块全年利润增长将稳中有升。 
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图 7. 新车销售出现全市场下滑，产险保费总体弱于去年同期表现 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 8. 平安产险年度保费增速逐渐上扬，月度增幅小幅高位震荡 

 
资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

图 9. 产险市场竞争呈分散化态势，平安市场占有率逆势回升 
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资料来源：中国保监会,Wind资讯，中国银河证券研究部 

三、投资建议 

预计在未来三年，EPS 将达到 3.4/4.1/5.6 元，在 2011 年 12 倍新业务价值倍数假设下，合

理估值区间 58-59 元。在 2011-2013 年，每股内含价值估值为 30.1/37.5/47.9 元，隐含 PE 分别

为 11.7/9.7/7.1x。 

维持之前作出的推荐评级。 
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表 1. 中国平安主要指标预测（百万元 人民币） 

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

利润表 资产负债表

保险业务收入 112,213     159,384     215,669     241,634     353,748     资产总额 935,712     1,171,627  2,394,892  1,728,713  2,120,014  

投资收益 30,380       32,782       31,522       45,185       50,862       交易类金融资产 29,126       30,664       33,205       45,244       55,485       

营业收入 147,835     189,439     238,001     280,993     402,221     可供出售类金融资产 241,436     242,884     313,181     358,371     439,489     

提取保险责任准备金 -41,234      -66,479      -76,373      -81,590      -128,849    持有到期类金融资产 218,598     339,012     488,580     500,206     613,429     

退保金 -4,993        -3,816        -4,389        -5,801        -6,591        投资资产 698,471     889,167     1,288,973  1,311,949  1,608,913  

赔款支出 -33,154      -39,629      -55,295      -71,966      -95,162      独立账户资产 -46,922      -44,278      -41,416      -65,331      -80,119      

保单红利支出 -3,905        -3,907        -4,818        -5,939        -6,749        其他非投资资产 -190,319    -238,182    -1,064,502 -351,433    -430,981    

业务及管理费用 -22,438      -29,276      -39,186      -44,324      -63,660      负债总额 839,592     1,054,744  2,238,520  1,575,446  1,910,222  

营业支出 -128,254    -167,122    -210,694    -241,555    -348,805    保险合同准备金 365,963     444,035     524,422     666,417     812,496     

税前利润 19,919       22,347       32,580       39,437       53,416       吸收存款 127,052     162,860     940,195     241,526     295,081     

净利润 14,482       17,938       27,193       32,917       44,584       股东权益 84,970       112,030     118,779     151,000     194,767     

2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

收入增长 资产/负债增长率

已赚保费收入增长 25.9% 42.0% 35.3% 12.0% 46.4% 总资产增长率 32.8% 25.2% 104.4% -27.8% 22.6%

投资收益增长 76.9% 1.4% -5.3% 46.2% 12.6% 投资资产增长率 30.6% 27.3% 45.0% 1.8% 22.6%

营业收入增长 36.2% 28.1% 25.6% 18.1% 43.1% 总负债增长率 31.7% 25.6% 112.2% -29.6% 21.2%

支出增长 寿险准备金增长率 14.2% 21.3% 18.1% 27.1% 21.9%

退保金 -12.6% -23.6% 15.0% 32.2% 13.6% 股东权益增长 31.7% 31.8% 6.0% 27.1% 29.0%

赔款支出 -5.1% 19.5% 39.5% 30.1% 32.2% 每股数据

准备金提转差 200.2% 61.2% 14.9% 6.8% 57.9% 股本 7,345         7,644         7,807         7,807         7,807         

保单红利支出 -28.0% 0.1% 23.3% 23.3% 13.6% EPS 1.89          2.26          3.41          4.14          5.61          

佣金及手续费 37.2% 36.2% 266.7% 28.6% 46.3% BVPS 11.57         14.66         15.21         19.34         24.95         

业务及管理费用 55.6% 30.5% 33.8% 13.1% 43.6% EV 21.14         26.29         30.10         37.48         47.86         

净利润增长 785.7% 23.9% 51.6% 21.0% 35.4% NBV 1.61          2.03          2.07          1.44          2.18          

盈利能力 当期市价 39.95         39.95         39.95         39.95         39.95         

营业净利率 12.37% 10.86% 12.3% 13.4% 12.4% 市盈率 21.1          17.6          11.7          9.7            7.1            

总资产周转率 11.99% 13.60% 9.0% 14.0% 16.7% 市净率 3.5            2.7            2.6            2.1            1.6            

ROE 16.34% 15.45% 22.4% 21.4% 22.5% 内含价值倍数 1.9            1.5            1.3            1.1            0.8            

ROA 1.48% 1.48% 1.1% 1.9% 2.1% 隐含新业务倍数 11.7          6.7            4.8            1.7            -3.6           

ROAE 18.57% 17.27% 16.1% 24.0% 25.3%

ROAA 1.69% 1.64% 1.5% 1.6% 2.3%

杠杆 11.0          10.5          20.2          11.4          10.9           
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马勇，金融行业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。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

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中国平安（601318.SH）、中国人寿（601628.SH）、中国太保（601601.SH）等 
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