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中国平安拟发行260亿可转债会议纪要
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本报告导读：可转债正式发行要到2012年三季度，明年不会再有股权融资，可转债发行前有发行次级债的可能。
事件：中国平安管理层（总经理任汇川，首席财务官姚波，董办主任金绍樑）于21日早晨召开电话会议解读了260亿可转债融资方案。
[Table_Summary]

Q：可转债没有转股前，募集资金是否可以向子公司注资？

A：募集资金是用于补充运营资金，不可用于对子公司进行注资。目前保监会正在研究保险公司资本补充机制，如果保监会同意加入这个条款，将是非常好的结果。
Q：增发的授权是20%，可转债是否包括在里面？

A：是包含在里面的，额度在20%以内。

Q：保监会对集团层面的偿付能力的监管要求是否与子公司、深发展银行一致？

A：根据保监会的要求，监管要求分为三类，公司希望集团、子公司（包括银行）都满足要求，但是银行要保持在150%监管要求相对高的。并表深发展对集团的偿付能力的要求更高，因为银行按照8%的资本充足率监管要求。目前，保监会偿付能力监管要求主要是对保险业务为主的保险公司，但平安与其他保险公司的不同是银行业务占比较大，保监会对平安目前还没有特殊的监管要求。
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

64.00
上次预测：

64.00
当前价格：

36.32
2011.12.21
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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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《投资逊预期，底部已跨越》
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《2011年中期业绩发布会纪要》
2011.08.18
《寿险低迷，产险和银行增长强劲》
2011.08.18
《按既定的综合金融目标前进》
2011.08.18
《投资业绩上升，稳定的多元盈利模式形成》
2011.04.28



Q：如果平安对深发展在定向增发，对偿付能力影响如何？

A：对深发展进行定向增发，对集团偿付能力没有影响，因为分子和分母都是按照100%计算，而对偿付能力影响大是控股比例由30%上升到50% 的需要并表的时候，但这些在中报中就已经反映出来了。

Q： 260亿能支持多长时间？

A：一般性授权和这次可转债融资计划是相对应的，公司会做好资本规划；保监会几次都谈到了以各种金融工具来补充资本金的探索，公司会抓住这些机会。

Q：明年A股是不是没有融资额度？现金分红比例的预期？

A：现在是发可转债的方案，真正实施要到明年三季度，明年A股的融资可行性基本没有可能了，并且在H股上目前也没有融资计划；而分红比例，一般情况是在20%-30%左右，但短期资本比较紧张，集团会平衡各方面的利益要求，来决定分红比例。

Q：可转债真正实施前是否有其他的融资计划？ 

A：到明年3月份之前，会做好短期的资本规划，产寿险还是有发行次级债的空间，保险公司的审批流程会短一些，必要的时候会发次级债。

Q：偿付能力由200%下降到170%，有多少是受股市影响，有多少受深发展并表影响？

A：偿付能力下降主要受深发展并表、市场波动和公司业务发展本身三大因素的影响，其中深发展拉动偿付能力下降20%左右，是最主要的影响。

Q：深发展和平安银行合并的最新状况？深发展的资本金需求情况？

A：两行整合正在按照平稳进行中，而且整合本身是个非常复杂的过程，深发展已经获得平安银行90.25%的股权；目前深发展的资本充足率维持在11.5%左右，集团提供了27亿的现金给深发展，明年会150-200亿的定向增发的额度。

Q：银行的资本充足率有提高，是否会将8%的监管水平上提？

A：没有提高。

Q：三季度集团的现金和现金等价物有270亿左右，是否可以向产寿险子公司注资？

A：是可以的。

Q：平安为什么选择A股可转债来融资？

A：选择这样的融资方式是对股东等各方面综合考虑之后，根据保监会的要求，集团是不能发行次级债的，子公司已经发行了很多的次级债；但是次级债与可转债的差别很大，可转债是可以根本上解决公司的偿付能力，但是次级债毕竟还是一个债。集团目前的策略是将资本金掌握在集团手中，然后进行优化配置，支持子公司和各项业务的发展。

Q：融资的时候，是否考虑A股和H股的问题，因为A股股价比H股低很多？

A：今年上半年已经在H股做了一次定向增发，根据法规要求，如果在H股公开增发，必须取得国有股东的同意，根据国务院的要求，国有股必须向社保基金无偿划转部分股权，要获得国有股东同意的可能性很小；如果是A+H同时配售，要获得70%的 A股投资者认购，困难也很大；如果海外公开发债，属于对外举债，需要国务院和发改委的认可，可行性也很低。虽然目前A股股价较低，但市场可能好转，A股可转债的转股价格会随之上升，若H股折价发行，两者的实际差异会比目前股价的差异要小很多。
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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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