
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 实质为公开增发募集资金 260 亿 

 本次发行目的是补充偿付能力 

 此次发行已在市场预期内，股价负面影响应有限 

 

报告摘要： 

 事件：12 月 20 日，公司董事会审议通过了《关于审议公开发行 A

股可转换公司债券的议案》，本次可转债发行总额不超过人民币 260

亿，发行期限为 6 年，票面利率不超过 3%。本次可转债转股期为发

行结束后六个月至可转债到期日止。初始转股价不低于公布募集说

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 股股价。当公司 A 股股价在任意连续三十个交易日中有十五个

交易日收盘价低于当期转股价格的 80%时，董事会有权提出转股价

向下修正并提交股东大会审议，修正的转股价不低于股东大会前二

十个交易日均价和前一交易日股价。 

 本次可转债发行实质为公开增发股票。本次可转债票面利率在可转

债中处于中上游，但远低于同期银行存款利率，银根紧缩背景下，

此利息收益对投资人吸引力有限，所以其实质即公开发行增发股票，

募集资金 260 亿元。 

 发行转债目的为补充偿付能力。如我们在前期报告《保险公司偿付

能力充足率评估》等中提到的，本次利率周期中保险公司盈利能力

下降，股市乏力更是导致实际偿付能力加速缩水，所以寿险行业均

面临偿付能力充足率不足压力。此前，中国人寿、中国平安和中国

太保均已发行次级债补充偿付能力。相比之下，转债成本更低且更

有效。 

 偿付能力提高 24.2 个百分点。公司公告显示，截止 2011 年 10 月 31

日，公司偿付能力充足率为 170.7%，寿险公司为 153.2%，产险公司

为 171%，深发展的资本充足率和核心资本充足率为 11.5%和 8.4%。

寿险公司已逼近偿付能力充足率 II 类红线，银行充足率也处较低水

平。本次发行完成后，仅以 10 月 31 日数据静态测算，假设 260 亿

元资金全部转股，公司偿付能力提高 24.2 个百分点，达 194.9%。 

 本次发行和募集资金金额均已在市场预期之内，所以尽管公开增发

会对股价有负面影响，但不会太大。此次利率周期中公司低景气已

在盈利和估值上充分反映，目前估值已接近历史最低点，从中长期

来看，具备投资价值，维持增持评级。 
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[table_product] 相关研究 

保险年度策略：税收政策！你懂得 12.5 

保险月报：折现率反弹高度下降 11.18 

保险四季度策略：攻守兼备   10.10 

中国平安：计划外变化加深跌幅不改趋

势                         9.26  

保险公司业绩评估体系及应用 9.10 

保险公司偿付能力充足率评估 9.2                    

保险月报：寿险承保惯性下探 8.30 
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保费收入(百万元，%) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

个人保险 99,863 130,146  144,056  174,644 206,080 

首年保费 31,024 42,699  47,263  57,298 67,612 

  续期保费 68,839 87,447  96,794  117,346 138,468 

银行保险 27,783 27,098  41,441  48,900 57,702 

  首年保费 27,148 26,193  40,454  47,736 56,328 

  续期保费 635 905  987  1,164 1,374 

团体保险 6,857 7,204  11,840  9,314 10,991 

  首年保费 6,812 7,158  10,656  8,383 9,892 

  续期保费 45 46  1,184  931 1,099 

寿险保费收入合计 134,503 164,448  197,338  232,858 274,773 

同比增速 31.39% 0  0  18.00% 18.00% 

首年保费合计 64,984 76,050  98,373  113,417 133,832 

同比增速 43.06% 0  0  15.29% 18.00% 

标准保费 36,750 49,490  54,439  62,419 74,182 

同比增速 34.97% 0  0  14.66% 18.84% 

APE margin 32.12% 0  0  29.00% 29.00% 

车险 29,561 49,420  58,194  72,743 88,746 

非车险 7,476 11,205  20,784  25,979 31,695 

短期意外和健康险 1,737 1,882  4,157  5,196 6,339 

财险保费收入合计 38,774 62,507  83,134  103,918 126,780 

  同比增速 43.53% 1  0  25.00% 22.00% 

内涵价值(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

期初内涵价值 69,643 100,704      

内含价值的预期回报 7,431 9,823      

  本期内新业务的价值 12,654 16,310      

  其他经验差异 601 392      

  投资回报差异 3,404 1,392      

  市场价值调整 4,989 -2,719      

  股东红利分配 -952 -2,023      

  资本注入 1,700 716      

期末内涵价值 100,704 121,086      

  经调整净资产 94,606 123,573  148,605  160,584 188,468 

  有效业务价值 60,651 77,413  90,854  115,556 145,809 

调整后有效业务价值 60,651 77,413  90,854  115,556 145,809 

  一年新业务价值 13,945 18,192  0  18,102 21,513 

调整后一年新业务价值 11,805 15,507  16,876  15,386 18,286 

  新业务倍数 30 30  30  30 30 

每股评估价值(元)   78  88  96 96 

估值水平 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

P/B 3.62  2.75  2.55  2.15  1.83  

P/E 22.15  18.49  15.33  10.57  9.67  

P/EVPS 1.98  1.59  1.34  1.16  0.96  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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