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中国平安拟发行260亿可转债
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本报告导读：
中国平安拟发行260亿A股可转债，可转债最快明年三季度发行，此前有发行次级债的可能，2012年不会再进行股权融资（但不排除融资计划）。公司事件性风险未完全释放，但业务发展好于同业，估值折价明显，适合价值投资。
事件： 
[Table_Summary]

· 中国平安董事会决议提请股东大会审议260亿元的可转债议案，同时提请获得发行不超过20%新股（A+H）的授权。
评论：

· 力保集团“加油站”功能，股市下跌加快融资进程。我们一直认为平安再融资无可避免，在向深发展承诺150-200亿注资并向寿险子公司注资100亿后（分两次注入，后一次50亿还待批），平安集团已无多少自由支配资金，无法履行公司对集团“加油站”的定位，再融资是迟早的事，只是股市的连续下跌，加快了其进程。
· 拟发行260亿A股可转债，新股发行授权是为可转债做准备，2012年应不会再进行股权融资。公司拟发行260亿元的可转债，按当前股价36.39元，可转换7.14亿股，占已发行A股的15%。根据新股发行的授权议案，明年最多可发行9.57亿A股和6.26亿H股，由于H股已于2010年进行过定增，公司表示2012年无H股公开增发计划。若将可转债转股部分剔除，A股还可以发行2.43亿股，考虑到转股价可能随市场提高，实际上明年A股已没有股权融资的空间了。董事会提请获20%新股发行授权，只不过是为了可转债的转股做准备。
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交易数据

52周内股价区间（元）

33.39-58.98
总市值（百万元）

287,514
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）

23
日均成交值（百万元）

862
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· 可转债发行最快要到2012年三季度，在转股前是否计入附属资本仍待保监会明确，短期内通过发行次级债等方式补充资本很有必要。目前保监会并未对可转债补充资本有明确规定，但从目前的政策风向判断认可其为附属资本的可能性很大。若可转债全部转股，静态估计，公司披露10月底偿付能力充足率为195%，由于10月底以来股市跌幅较大，对资本有侵蚀，我们预计目前偿付能力充足率下降到185%左右。并且，可转债预计要到2012年三季度才能正式发行，在此之前，各子公司通过次级债补充资本仍很有必要。
· 事件风险未完全释放，价值投资者可买入。中国平安今年以来一直面临员工股减持、再融资等非基本面因素的影响，再融资已开始兑现，但以平安的业务发展和金融整合速度，再融资估计是一个连续过程。总体上，虽然平安的事件性风险仍未完全解除，但融资带来的业务发展好于同业，估值折价明显，适合价值投资者进入。
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格
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	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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