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中国平安（601318）  

公司研究/简评报告 
 

一、 事件概述 

公司发布保费公告：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》，控股子公司平安人寿、

平安产险、平安健康险、平安养老险于 2011 年 1 月 1 日至 2011 年 11 月

30 日期间的原保险合同保费收入分别为人民币 1100.32 亿元、人民币

746.76 亿元、人民币 1.12 亿元及人民币 47.28 亿元。 

二、 分析与判断 

1、寿险保费累计同比增长 29.4%，单月同比小幅提升 

平安人寿 1-11 月累计原保险合同保费收入 1100.32 亿元，较上年同

期增长 29.36%。11 月单月保费收入 83.78 亿元，同比增长 16.7%，增幅

较上月提升 1.4 个百分点，环比增长 8.7%。 

2、寿险保费增速高于行业与同业的趋势将在未来得以持续 

我们认为，公司寿险业务保费收入增速高于行业和同业的趋势将得

以持续，主要基于以下三点判断： 

第一，代理人稳定增员有望持续。在行业和同业出现代理人增员困

难的大背景下，公司成功实现代理人数量稳定增长，前三季度代理人总

数净增加 3.6 万人。目前，首年加盟代理人留存率约为 20%~30%，在保

证增员质量前提下，公司未来可维持 10%左右增幅。 

第二，产品结构回归保障趋势加强，保费确认率逐步提高。以原保

费占规模保费比重来看，公司保费确认率正在逐步提高，由 2010 年末的

58.2%提高至 2011 年上半年末的 66%，注重保障是未来产品结构调整的

重要方向，公司保费确认率将继续提高。 

第三，银保占比较同业低，所受影响低于同业。银保合作监管加强

与银行发行高收益理财产品大量吸储是导致银保渠道保费增长困难的主

要原因，尽管监管层对银行理财产品发行进行规范，但是未来理财产品

仍将保持增势，仍对保险产品销售形成压力。公司保费销售渠道仍以代

理人为主，银保渠道占比仅为 12.4%，所受冲击将远小于同业。 

3、产险保费累计同比增长 34.4%，同比环比均获提升 

平安产险 1-11 月累计保费收入 746.76 亿元，较上年同期增长 34.4%。

11 月单月保费收入 69.82 亿元，同比增长 30.2%，增幅较上月提升 1 个
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百分点，环比增长 14.3%。 

4、受益交叉销售、电销，产险保费增速 2 倍于行业 

受汽车销量放缓与 2011 年高基数两个因素影响，行业保费增速降至 17.6%（1-10 月

累计同比），公司产险保费较上年虽有回落，但依然保持 34%以上高速增长，增速接近行

业 2 倍。我们认为渠道优势是实现高速增长的主要原因，截至 2011 年三季度末，交叉销

售和电销对产险保费贡献之和达到 39.5%，且电销渠道仍处于高速增长阶段。 

成本方面，车险费率改革对定价影响有限，主要压力来自与车商之间的利益博弈，预

计明年综合成本率将有所回升。 

5、健康险保费同比大幅增长 92.1%，养老险保费平稳增长 21.6% 

平安健康险 1-11 月实现累计原保险合同保费收入 1.12 亿元，较上年同期增长 92.1%；

11 月单月实现保费收入 1061 万元，同比增长 108.4%，环比减少 18.7%。 

平安养老险 1-11 月实现累计原保险合同保费收入 47.28 亿元，较上年同期增长 21.6%，

增速与上月持平；11 月单月实现保费收入 3.61 亿元，同比增长 21.8%，环比增长 15.0%。 

图 1：平安人寿月度保费增长情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

图 2：平安产险月度保费增长情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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图 3：平安健康险月度保费增长情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

图 4：平安养老险月度保费增长情况 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

人民币百万元 2010 2011E 2012E 2013E  人民币百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

利润表          资产负债表          

利息净收入 5934  8011  10654  13851  货币资金 95554  113770  139937  171020  

手续费及佣金净收入 4934  7894  10657  13855  定期存款 131124  223197  274532  335512  

已赚保费 141124  177546  228216  282021  交易性金融资产 30664  36510  44907  54882  

投资净收益 32782  39338  49173  61466  可供出售金融资产 242884  331029  407165  497606  

营业收入 189439  237626  303472  376771  持有到期投资 339012  459506  565193  690735  

退保金 3816  4217  5397  6638  资产 1171627  1394980  1715825  2096950  

赔付支出 39629  52707  67464  82981  保户储金及投资款 181625  267788  331762  404551  

提取保险责任准备金 66479  84331  107943  132770  未到期责任准备金 444035  654684  811088  989041  

保单红利支出 3907  4048  4193  4344  吸收存款 162860  203575  250397  300477  

保险手续费及佣金支出 14507  17578  22500  27675  负债 1054744  1265539  1567877  1911869  

业务及管理费 29276  35840  45876  56427  股东权益 116883  129440  147948  185081  

营业支出 167122  210764  266599  325303            

营业利润 22317  26862  36873  51468            

营业外收入 189  372  322  375  资产 /负债          

营业外支出 159  237  233  227  资产增长 25.21% 19.06% 23.00% 22.21% 

利润总额 22347  26997  36962  51616  负债增长 24.97% 19.99% 23.89% 21.94% 

净利润 17938  21597  29570  41293  股东权益增长 31.85% 18.23% 21.38% 24.85% 

                    

收入 /支出          每股指标(元）          

营业收入增长 28.14% 25.44% 27.71% 24.15% 基本每股收益 2.30  2.63  3.60  5.03  

营业支出增长 30.31% 26.11% 26.49% 22.02% 稀释每股收益 2.30  2.63  3.60  5.03  

净利润增长 23.86% 20.40% 36.91% 39.65% 每股净资产 15.3  16.9  19.4  24.2  

数据来源：民生证券研究所 
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