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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) 61.48/33.57 

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 2,292/2,478 
 

 

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 2.5 2.9 -15.0 

绝对收益 -7.5 -6.8 -39.0  
注：相对收益与沪深 300 相比 
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中国平安于 12 月 20 日发布董事会公告称，公司审议通过发行可转换公司债的议
案，发行债券总额不超过 260 亿元，债券期限为 6 年，债券票面利率不超过 3%。
可转债转股期自可转债发行结束之日满六个月后的第一个交易日起至可转债到期
日止。可转债的初始转股价格不低于公布募集说明书之日前二十个交易日公司 A
股股票交易均价和前一个交易日公司 A 股股票交易均价。 

此次募集方案尚须提交公司 2012 年第一次临时股东大会以特别决议逐项审议通
过，并经中国保监会、中国证监会等监管机关核准后方可实施，预计实际实施时
间为 2012 年 3 季度。 

 发行可转债目的为补充公司偿付能力 

公司称募集资金用途为补充公司营运资金，以支持集团各项业务发展；以及中国
保监会批准的其它用途（包括但不限于在中国保监会批准后，补充公司资本金以
提高公司偿付能力）。在可转债持有人转股后补充公司资本金。 

截至 2011 年 10 月 31 日，公司偿付能力充足率为 170.7%，平安人寿偿付能力充
足率为 153.2%，平安财险偿付能力充足率为 171.0%；截至 2011 年 9 月 30 日，
深发展的资本充足率与核心资本充足率分别为 11.5%和 8.4%，均居较低水平。根
据公司测算，如果本次发行的人民币 260 亿元可转债全部转股，公司偿付能力资
本可达到人民币 2,089 亿元，偿付能力充足率可达到 194.9%，增强公司的可持
续发展能力。 

 发行可转债是一种较经济的融资方式 

在公司可选择的多种融资方式中，可转债较为经济。根据监管规定目前集团母公
司尚不能发行次级债，平安寿险与平安财险可发行次级债，根据近期几家保险公
司次级债发行情况来看，利率为 5.5%左右，而可转债兼具权益和债务的性质，可
以较低利率发行，本次可转债票面利率不超过 3%，与次级债相比，可转债更为经
济。同时，尽管公司 H 股股价高于 A 股，但在 H 股融资需经公司国有股股东同意；
A 股市场配股融资需经过多数股东同意，两者难度较大。相较而言，通过可转债
融资是公司可选的最优方案。 

 可转债最终补充公司资本金尚需时间 

由于本次方案尚需监管部门审批，因此实际发行时间据公司预测会在 2012 年 3
季度，而是否能立即补充公司偿付能力仍要分情况看待。 

乐观情况：根据《商业银行资本充足率管理办法》，可转债计入附属资本，可补充
银行资本充足率，可转债能否补充保险公司偿付能力，保监会尚无定论，而根据
陈文辉副主席近期多次鼓励险企多渠道补充资本金的态度来看，监管层对通过可
转债补充偿付能力的态度是积极的，因此乐观情况下，明年 3 季度，平安发行可
转债后即能得到监管层的同意用于补充偿付能力。 

不利情况下，平安未获监管层的支持，明年 3 季度发行可转债后，至 2013 年 1
季度才可转股，从而补充偿付能力。 

从监管层目前公开场合表露出的态度来看，乐观情况的可能性较大。 
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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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