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投资评级：              增持 

市场数据                          

总股本(百万股) 7,916.16 

A 股股本(百万股) 4,786.40 

H 股股本(百万股) 3,129.73 

12 个月最高/最低(元) 61.73/33.57 

第一大股东  汇丰保险 

第一大股东持股比例 7.82% 

上证综指/沪深 300 2,481/2,695 
 

 

近十二个月股价表现 
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% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 7.4 -1.0 -17.2 

绝对收益 13.0 -8.0 -35.3  
注：相对收益与沪深 300 相比 
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 公司公告： 

中国平安公告 10 月份保费收入，根据中华人民共和国财政部《企业会计准则解释
第 2 号》以及《保险合同相关会计处理规定》，中国平安人寿保险股份有限公司、
中国平安财产保险股份有限公司、平安健康保险股份有限公司及平安养老保险股
份有限公司于 2011 年 1 月 1 日至 2011 年 10 月 31 日期间的原保险合同保费收入
分别为人民币 1,016.54 亿元、676.94 亿元、1.01 亿元和 43.66 亿元。 

 投资要点： 

平安寿险前 10 个月按新会计准则调整后实现保费 1,016.54 亿元，同比增长
30.5%；10 月单月保费收入 77.08 亿元，同比增长 15.3%。与 9 月相比，10 单月
保费增速有小幅的下降。 

平安财险前 10 个月累计保费 676.94 亿元，同比增长 34.9%；10 月单月保费收入
61.08 亿元，同比增长 29.2%，与 9 月份 33.4%增速相比有一定下降，主要受 10
月份汽车销量同比增速下滑的负面影响。 

 个险新单保费增速仍维持弱势 

6 月份至今，平安寿险个险渠道新保保费一直表现为负增长，拖累个险渠道整体增
速，主要原因仍是由于保险产品投资回报率相对于其他金融产品吸引力减弱以及
个险渠道增员困难。4 季度本身为保险销售淡季，个险新单增长缓慢很难在今年得
到修复。 

平安银保渠道保费负增长趋势仍未见底，但银保渠道在平安寿险并非重要渠道，
前 10 个月银保累计保费预计仅占个银总保费的 10%左右，所以银保负增长对平安
寿险整体增速影响有限。 

 受汽车销量增速影响，财险保费增速下降 

财险保费主要受车辆销售数量影响，受节能汽车补贴政策门槛提高的不利影响，
根据中汽协数据，10 月份汽车销量同比增速降为-0.9%，在此背景下，平安财险
保费增速从 9 月份的 33.4%下滑至 29.2%。由于 2010 年 11 月、12 月汽车销量基
数较高，预计全年财险保费增速为 34%左右，低于前 10 个月保费累计增速。 

 估值安全、未来将面临融资压力 

按目前股价计算，中国平安 2011 隐含 P/EV 为 1.2 倍，2011 隐含新业务价值倍数
为 2.5 倍，安全边际较大。但平安收购深发展后，集团整体的偿付能力充足率有
较大的下降，同时随着各项业务的发展，对偿付能力也有较快消耗，因此平安面
临融资压力。 

风险提示：权益投资下跌的风险。 

司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争
取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

 



中国平安（601318.SH）公告点评 

  
第 2 页 

 

图表 1、平安寿险月度保费及同比增速 
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数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图表 2、平安财险月度保费及同比增速 
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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，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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