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银行、保险、证券基本面变动情况对比 

——基于流动性释放下的视角 

报告要点： 

 流动性释放下行业景气度比较 证券>保险>银行   证券行业直接受益于流动性造成的市场交易活跃以及股

票价格回升，成为股市苏醒的最直接受益者；保险业面临的是股票收益上升和新增债券利率下降，短期内利

大于弊；银行是流动性释放重要的制造者，但贷款增长必然带来议价能力下降和坏账增加两重负面影响，而

不良贷款一旦形成，便会长期反映在资产负债表，银行或将面临新一轮的“去坏账期”，行业景气度仍在下

滑。总的来说，在金融三个子行业中，我们最看好证券业，其次是保险，对银行则是相对悲观。 

 银行 一场豪赌 两点疑惑 静待底牌掀开的时刻  流动性复苏的过程可以看作银行资金流出的过程，依靠贷

款拉升经济、同时也保证银行利润的逻辑，被“以量补价”的收入等式演绎的很巧妙。但理所当然的逻辑背

后，却又两点疑惑需要解答：息差到底收窄多少？逆周期扩张，坏账是涨是跌？由于降息预期的减弱，银行

息差触底的呼声很高，但贷款巨额放量，银行议价能力必然得不到保证，优质客户“坐地还价”，投往铁路、

公路、电站等国家大项目的贷款，并没有多少利润空间；而央行允许房贷利率最多降至 7 折，让银行陷入“囚

徒困境”的博弈，最后共识依然是银行妥协，多数房贷客户都拿到了最优惠利率。根据价差的收窄幅度测算，

生息资产需要保证 30%的增长，才可能维持 08 年的净利息收入，这个难度并不小。除此之外，在经济下行，

四季度 GDP 只有 6.8%的时候投放超过 2 万亿贷款，未来坏账上升是可以预期的，四季度的不良余额已经

显示了这方面的苗头。按照模拟测算，不良率上升 1%，资产增加 30%也不能弥补利润的下降。因此，如果

今年经济不能迅速恢复，新增贷款中不良率会大大高于去年，而这些损失迟早需要银行买单。对银行来说，

“以量补价”只是一场逆周期的豪赌，虽然银行可以在会计上做部分应对措施，但这并不能改变基本面，待

到底牌揭晓时，才知谁赢谁输。 

 保险 流动性扩张 债券利率下跌 股票收益上涨 短期利大于弊  08 年保险最大的经营困难是大面积的股票

投资亏损，而 09 年的压力则来自于债券收益率的低迷，惊喜或在股票投资。由于保险公司的债券多数是长

期固定利率的国债，当期的利率反映的是过去几年收益率的加权平均值，短期内的降息主要影响新增债券收

益率，对整体回报率影响并不大。而股票受益于资金的充裕而上涨，对 09 年保险业绩形成直接支撑。因此，

当前的流动性释放对保险公司是长期弊大于利，短期利大于弊，因而短期内价格的走强是利好兑现的过程。

而决定保险公司长期价格则需要价值评估，通过对三大保险公司内含价值的评估，国寿估值没有任何优势，

存在回调压力；而太保经过前期的上涨，基本进入了合理估值空间；只有平安由于前期利空因素最多导致估

值低估最严重，随着不确定性逐渐消除，价值回归将是必然，结合平安在保险领域的业务优势和在零售银行

领域可能获得的客户资源优势，股价还将获得持续支撑。 

 证券 这场流动性盛宴的最大受益者 看好中信证券  当银行孤注一掷豪赌经济回转，保险寄希望短期股票投

资获益时，券商则全是利好，是本轮流动性盛宴最大的受益者。股票日均成交量在 1000 亿以上，经纪业务

得到保证；股指大幅走强，自营获得盈利空间。有了这两大业务支柱，即使不考虑投行和资管业务，券商也

能在 1 季报交出一份完美的答卷，这与其他行业担忧 1 季报利润下滑形成鲜明对比，整个行业景气度迅速

回升，而行业龙头中信证券更是受益最大，加之自身业务并不存在短板，且有望在创新业务获得超额利润，

业绩较之银行和保险更加确定，目前正是买入的最好机会。 
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1、银行：“以量补价”是一场逆周期的豪赌 

1.1、议价能力下降 有多少价差需要量补？ 

银行利息收入增长来自于净息差扩大和生息资产规模扩张，当进入降息周

期，净息差不可避免的收窄，以提高生息资产规模达到收入增长的“以量补价”

模式成为行业主流。从收入等式来看，净利息收入=生息资产*净息差，此消彼长，

收入增长并不大碍。随着货币政策放松，特别是近两个月的巨额贷款投放，市场

重新调整了对银行收入的看法，逐渐认可了此种收入增长模式。但息差的收窄到

底多大？贷款放量能否弥补净息差降幅却是值得商榷。 

图 1、降息和巨额贷款投放引发以量补价模式的提出 
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 

7 折房贷利率在囚徒困境的博弈中达成共识 

央行的 7 折房贷利率下限规定只是一个指导性文件，但银行间通过转按揭等

手段，竞相以优惠利率争夺客户，房贷利率出现了“不得不降”，加之降息带来

的长期贷款利率下调，这部分优质资产的收益率出现“折上折”的局面。虽然这

部分贷款的违约率低，期限长，但利息收入降低却是难免。 

图 2、按揭贷款占比高的银行 房贷利息收入下降幅度大 
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资料来源：公司 08 年中期数据 第一创业研究所 
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优质客户“坐地还价” 谨防量升价跌 

一般来说，贷款利率的定价逻辑为：市场资金供给匮乏，银行议价能力强，

反之则弱；贷款企业实力越强，定价越低，反之则高。 

那么，在流动性大量释放的今天，银行还能保持原有的定价利率吗？答案一

定是否定的。同时，在国家经济刺激方案中受益的企业，特别是基础设施建设的

企业，多数都非常有实力，往往采用招标方式，利率压得很低，而即使这样，银

行也得挤破了头去竞争，收益率可想而知。 

图 3、大型企业议价能力强 降息导致实际贷款利率下降幅度更大 
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资料来源：第一创业研究所 

“价差”需要生息资产增长 30%以上 

在议价能力下降、7 折房贷利率等诸多因素影响下，净息差收窄 85 个基点，

要保证净利息收入不下降，生息资产至少要增长 30%以上。 

表 1、要保证净利息收入不下降 生息资产需要增长 30%以上 
影响因子 备注

Step 1 降息对银行存贷利差的影响

% 调整前 调整后 变动幅度 变动比例

存贷利差 5.56           4.18              -1.38        -24.81      
贷款利率 7.99           5.58              -2.41        -30.16      贷款利率下降241基点

企业贷款利率 8.20           6.00              -2.20        -26.83      企业贷款议价能力下降

占比 70.00         70.00            -           -           
个人贷款利率 7.50           4.60              -2.90        -38.67      考虑到房贷7折因素

占比 30.00         30.00            -           -           
存款利率 2.43           1.40              -1.03        -42.41      

定期存款 4.14           2.25              -1.89        -45.65      定期存款利率下降189基点

活期存款 0.72           0.36              -0.36        -50.00      活期存款利率下降36基点

定期存款占比 50.00         55.00            5.00         10.00       定期存款占比增加5%

Step 2 存贷利差变动对净息差的影响

% 调整前 调整后 变动幅度 变动比例

净息差 3.58           2.73              -0.85        -23.86      净息差下降85基点

贷款占生息资产比重 50.00         50.00            -           -           
存款占计息负债比重 85.00         85.00            -           -           

其他资产收益率 4.50           3.00              -1.50        -33.33      其他资产收益率下降150基点

其他负债成本率 4.00           2.50              -1.50        -37.50      其他负债收益率下降150基点

Step 3 生息资产规模增长

当前 调整后 变动幅度 变动比例

生息资产 10,000.00  13,000.00     3,000.00  30.00       生息资产规模增加30%

Step 4 营业收入变动

调整前 调整后 变动幅度 变动比例

营业收入 412.95       409.31          -3.64        -0.88        营业收入下降0.88%

净利息收入 357.95       354.31          -3.64        -1.02        净利息收入下降1.02%

占比% 86.68         86.56            
非利息收入 55.00         55.00            -           -           非利息收入不变

占比% 13.32         13.44            

变动

 
资料来源：第一创业研究所 
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1.2、信贷成本上涨 坏账又需多少量补？ 

逆周期放贷 以量补价是违背经济周期的赌博 

我们在年度策略里面阐述到，经济上升周期，银行应当加大贷款额度，业绩

高峰出现在经济见顶+利率见顶；而在经济下行周期，贷款质量下降无法回避，

银行合理的策略是惜贷自保。这两种策略本质上都是遵守经济规律的“顺势而

为”：经济好的时候扩张，经济差的时候收缩。 

图 4、经济下降周期 银行合理策略是降低贷款额度 
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资料来源：Wind 第一创业研究所 

但现在的情况是：国家需要经济增长，银行大量放贷，寄希望于贷款拉动经

济恢复，企业盈利增强，既实现利息收入增长，又保证贷款质量不下降。这种逻

辑看起来很合理，但本质是放大风险的赌博，因为可能性更高的一种情况是：虽

然利息收入得到了保证，但贷款质量却飞流直下。 

从第四季度的不良贷款余额和不良率走势来看，银行系统不良贷款余额环比

增加了 1122 亿，不良率由 5.49%上升至 5.86%，是 05 年以来首次回升。一叶

知秋，经济下行带来的信贷质量下降已经有所体现。 

图 5、四季度银行不良贷款余额和不良率双双反弹 
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资料来源：银监会 第一创业研究所 （注：调整后数据把农行和深发展的大额核销加回） 
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而根据我们此前年度策略中的测算，以贷款的行业风险进行保守估计，上市

银行的不良贷款率平均上升 2-3 个百分点。虽然资产质量问题可能无法在 09 年

暴露，甚至可能出现贷款余额增大从而稀释不良率的现象，但这部分贷款风险无

法走出资产负债表，必将成为银行的一大困扰。 

表 2、测算上市银行不良率增加 2-3 个百分点 
人民币亿元 % 工行 建行 中行 交行 招行 浦发 中信 兴业 民生 华夏* 深发展* 北京* 南京* 宁波

贷款余额 42929.91 35332.04 31868.75 12717.64 7799.03 6262.08 6412.42 4465.70 6218.47 3352.12 2714.29 1793.26 363.18 462.61
不良贷款余额 1048.81 785.37 850.07 227.18 91.49 76.64 89.65 48.02 77.34 68.77 19.00 30.56 4.78 2.98
不良率 2.37 2.17 2.58 1.75 1.20 1.19 1.37 1.06 1.22 2.06 0.70 1.74 1.39 0.63

房地产开发 3747.78 3328.28 2750.27 785.95 453.12 613.68 512.99 638.15 891.73 208.17 184.03 215.19 35.59 22.39
占比（1H08） 8.73 9.42 8.63 6.18 5.81 9.80 8.00 14.29 14.34 6.21 6.78 12.00 9.80 4.84
3倍不良率 7.11 6.51 7.74 5.25 3.60 3.57 4.11 3.18 3.66 6.18 2.10 5.22 4.17 1.89

制造业 7800.36 6338.57 7549.71 3318.03 1569.16 1556.13 1615.93 796.24 1764.80 1002.28 686.17 233.12 59.82 251.85
占比（1H08） 18.17 17.94 23.69 26.09 20.12 24.85 25.20 17.83 28.38 29.90 25.28 13.00 16.47 54.44
3.5倍不良率 8.30 7.60 9.03 6.13 4.20 4.17 4.80 3.71 4.27 7.21 2.45 6.09 4.87 2.21

个人住房 5,881.87 5,841.80 6,181.29 1,487.20 1,382.14 887.48 648.27 1,162.03 888.05 256.75 630.84 134.63 33.88 74.03
占比（1H08） 13.70 16.53 19.40 11.69 17.72 14.17 10.11 26.02 14.28 7.66 23.24 7.51 9.33 16.00
1.5倍不良率 3.56 3.26 3.87 2.63 1.80 1.79 2.06 1.59 1.83 3.09 1.05 2.61 2.09 0.95

其他贷款余额 25499.89 19823.39 15387.48 7126.46 4394.60 3204.79 3635.23 1869.29 2673.89 1884.92 1213.25 1210.31 233.89 114.35
占比（1H08） 59.40 56.11 48.28 56.04 56.35 51.18 56.69 41.86 43.00 56.23 44.70 67.49 64.40 24.72
2倍不良率 4.74 4.34 5.16 3.50 2.40 2.38 2.74 2.12 2.44 4.12 1.40 3.48 2.78 1.26

变动后不良率 5.43 4.95 6.05 4.19 2.73 2.86 3.30 2.42 3.05 5.09 1.63 3.96 3.19 1.75

变动幅度 3.06 2.78 3.47 2.44 1.53 1.67 1.93 1.36 1.83 3.03 0.93 2.22 1.80 1.12
变动比例 129.13 128.06 134.47 139.47 127.13 139.99 140.75 128.02 149.77 147.23 133.08 127.75 129.84 178.50  
资料来源：公司数据 第一创业研究所 （注：华夏、北京、南京采用 08 年 6 月底数据，深发展考虑核销，其他银行为 9 月底数据） 

坏账需要多少贷款才能量补？ 

通过一个模拟测算可以看出，假设 09 年不良率增加 1%，同时拨备覆盖率

由 150%降至 120%。在这种情况下，即便是生息资产增加 30%，净利润仍会出

现 25%的下降，并且，如果贷款质量无法控制在较低水平，还会出现增长越快，

利润下降越多的局面。鉴于此，“量补”理论很难应对坏账增长，而收缩贷款规

模从而控制信贷质量，反而可以降低利润下滑，达到“顺势而为”的目的。 

表 3、量补很难通过坏账增长的检验 
现有水平 变动后 变动幅度 变动比例% 备注

生息资产 10000.00 13000.00 3000.00 30.00 规模增长30%
净息差 2.50% 2.50% 0.00%
净利息收入 250.00 325.00 75.00 30.00
其他收入 50.00 50.00 0.00 0.00
总收入 300.00 375.00 75.00 25.00
营业费用 105.00 131.25 26.25 25.00 费用率35%不变

拨备 50.00 134.40 84.40 168.80
不良余额 200.00 390.00 190.00 95.00

不良率 2.00% 3.00% 1.00% 不良率上升1%
减值准备 300.00 468.00 168.00 56.00

拨备覆盖率 150.00% 120.00% -30.00% 拨备覆盖率下降至120%
税前利润 145.00 109.35 -35.65 -24.59
所得税 36.25 27.34 -8.91 -24.59
净利润 108.75 82.01 -26.74 -24.59 净利润下降25%  
资料来源：第一创业研究所 
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1.3、银行 等待流动性赌局的揭晓 

要实现“以量补价”，却难以解决“量升价跌”和“坏账上升”两个问题，

银行的逆周期扩张，无异于把未来几年的命运都当成赌注。这一点与 98 年之后

的中国信贷投放很类似，不过上一次的结局已是众所周知，而这一次则需要时间

去验证。 

虽然监管者对银行 08 年的拨备覆盖率提出了更高的要求，低覆盖率的银行

纷纷增加计提，致使 08 年盈利低于预期，这也为银行“以丰补歉”提供了会计

空间，但是，会计手段不影响公司基本面，低位净息差和高位不良率将是银行尚

未解决、却又不得不面对的难题。 

在坏账问题暴露之前，09 年的 1 季报、甚至半年报都有可能看上去很美，

但按照我们的预测，即使银行 09 年资产增速超过 08 年，但只要考虑了议价能

力变弱和 7 折房贷因素，利息收入最多与 08 年持平，而在不良率的影响下，银

行利润或将同比下降 20%。 

还有另外一种更悲观的可能：09 年坏账问题没有暴露，银行业绩依然保持

高速增长，贷款继续扩张，但 2010 年不良贷款集中爆发，由于 09 年贷款的高

基数效应，导致银行业绩出现更大幅度的下滑，甚至不排除亏损的可能。 

因此，在赌局结果揭晓之前，我们必须保持审慎，维持银行“中性”评级，

行业机会更多的将是交易性机会。 

表 4、预计 09 年银行股业绩普遍下滑 20%左右 

股价(元)

2009-2-16 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E 08E 09E 10E

工行 谨慎买入  谨慎买入 3.97 0.33 0.26 0.37 1.77 1.99 2.21 12.15 15.21 10.60 2.24 2.00 1.80

建行 中性 中性 4.41 0.42 0.32 0.45 2.02 2.24 2.58 10.50 13.78 9.80 2.18 1.97 1.71

中行 中性 中性 3.37 0.25 0.19 0.28 1.86 2.02 2.25 13.53 17.90 12.16 1.81 1.66 1.50

交行 谨慎买入 中性 6.00 0.57 0.43 0.62 2.93 3.20 3.58 10.48 13.83 9.68 2.04 1.88 1.67

招行  买入  买入 14.81 1.63 1.44 2.01 5.92 6.98 8.10 9.10 10.27 7.38 2.50 2.12 1.83

浦发 买入 谨慎买入 17.40 2.18 1.63 2.42 7.15 8.08 9.61 8.00 10.71 7.18 2.43 2.15 1.81

中信 中性 中性 4.58 0.34 0.24 0.43 2.69 3.23 3.82 13.63 19.04 10.65 1.70 1.42 1.20

兴业 买入 买入 19.51 2.18 1.74 2.58 9.88 11.66 13.52 8.93 11.18 7.55 1.97 1.67 1.44

民生 买入 谨慎买入 5.02 0.52 0.40 0.62 3.33 4.03 4.76 9.74 12.47 8.07 1.51 1.24 1.05

华夏 中性 谨慎买入 9.57 0.78 0.56 0.85 3.19 3.57 4.11 12.24 17.24 11.20 3.00 2.68 2.33

深发展 买入 买入 13.61 0.22 1.09 1.70 6.91 8.29 9.95 62.38 12.45 8.01 1.97 1.64 1.37

北京 谨慎买入 买入 11.05 0.90 0.76 1.11 5.22 5.90 7.20 12.28 14.56 9.99 2.12 1.87 1.53

南京 买入  买入 11.11 0.78 0.61 0.90 6.23 7.35 8.67 14.30 18.11 12.35 1.78 1.51 1.28

宁波 谨慎买入 中性 9.26 0.50 0.37 0.69 3.53 3.95 4.74 18.42 25.29 13.38 2.62 2.34 1.95

每股收益（元） 每股净资产（元）
证券简称 上次评级  评 级 市盈率(x) 市净率(x)

 
资料来源：公司数据 第一创业研究所 
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2、保险：债券稳中有降 股票或有惊喜 

2.1、低息+流动性释放 新增债券收益率难以乐观 

短期低息影响较小 不用过分担心利差损 

保险公司的固定收益类投资主要集中在国债和定期存款。其中，定期存款除

固定利率存款短期内不受影响外，浮动利率存款会随着基准利率下降而下降；而

国债期限较长，且利率固定。因此，在降息初期，债券利息收入基本是稳中有降，

与降息前差异并不会非常大。 

短期低息会有负面影响，如果持续时间不长，对近期收益率的影响并不大，

过分担心利差损也是不可取的。只有当长期持续低息，保险公司大量的低息债券

无法满足高息保单利率要求，利差损才会出现。并且，从我国和日本经验来看，

利差损并不能简单的归咎于降息，而是资产负债不匹配在长期低息环境中的爆

发，而目前，还没有看到这种趋势。 

我们不担心还会有多少次降息，而是低息环境到底要持续多久，如果只是 1、
2 年时间，那么保险公司业绩受到的影响还是比较轻微。从这个角度展望，09
年保险的债券投资并不会太差。 

图 6、持续低息是历史上利差损保单的导火索 

0

2

4

6

8

10

12

14

Feb/89 Feb/91 Feb/93 Feb/95 Feb/97 Feb/99 Feb/01 Feb/03 Feb/05 Feb/07 Feb/09

% 1年定存 高利率保单 实际投资收益率（滞后3年）

当前公司收益率反映的是

以往债券的票面利率

 
资料来源：Wind 第一创业研究所 

流动性释放拉低债券利率是不争的事实 

对于流动性释放导致股市好转，债市资金流出，从而导致债券收益率回升的

论断并不可信。 

一是短期资金流向导致价格波动的动力不足，这种现象并不能持续多久；二

是债市的主要参与者银行不能买股票，其充裕的资金迟早会流入债券市场，债券

收益率仍将低位徘徊。 

因此，我们还是信奉最简单的逻辑：流动性释放->债券利率下降，在市场不

缺钱的大背景下，债券利率回升缺乏基础。 
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2.2、股票指数回升 保险公司间接受益 

除了债权和银行存款外，股权投资是保险公司另外一个重要的投资渠道。以

08 年 3 季度为例，三大保险公司股权投资占股东权益的比重平均达到 22.22%，

占总资产的比重为 3%。 

表 5、08 年 3 季度末保险公司股权投资占比 
人民币亿元 国寿 平安 太保 合计

股票&股票型基金 358           138                   81                577             
扣除富通 358           85                     81                524             
股东权益 1,332        771                   495              2,598          
占比 26.88% 17.89% 16.40% 22.22%
扣除富通后占比 26.87% 11.08% 16.37% 20.18%
总资产 9,464        6,664                3,104           19,232        
占比 3.78% 2.07% 2.61% 3.00%
扣除富通后占比 3.78% 1.28% 2.61% 2.73%  

资料来源：公司数据 第一创业研究所 （剔除了货币、债券型基金） 

股市在 08 年的惨跌直接拉低了保险公司业绩，不过，近期股市在“不差钱”

的心态下走势强劲，保险公司将间接受益。如果市场持续向好，仅凭这一点，保

险公司 09 年业绩也将非常好看。 

图 7、大盘指数近期上涨提高保险股权投资收益率 
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资料来源：Wind 第一创业研究所 

2.3、短期利大于弊 寿险估值仍是股价判断基础 

流动性释放 短期利大于弊 

市场上流动性充裕，一方面打压债券市场影响保险公司新增债券利率，但另

一方面推高了股指，让保险公司的股权投资得到丰厚回报，可谓有利有弊。 

从长期来看，保险公司不能把命运寄托于股市，稳定的债券收益率才是保险

安身立命之本，因此，何时结束低息，才是保险基本面反转最为重要的信号。 

不过短期内，虽然流动性拉低了债券利率，但带来了股票回报的回升，相比

而言，股票收益更具有“立竿见影”的效果，保险公司仍利大于弊。 
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估值回升 平安还有增长空间 

在前期市场疲弱期间，平安、太保的股价一度跌到其估值的安全边际，而随着市场回暖，

目前的市场价格已经走向合理的估值区间。但流动性对保险基本面的改善并没有想象中那么

大，如果长期低息，即使本期收益率有提升，但未来的收益率受损则难以避免。 

采用 DCF 修正后的内含价值评估法，结合三家公司的增长空间，得出结论：国寿价格偏

高、平安和太保还具有一定上涨空间，其中，平安当前估值水平最低。 

结合行业基本面，依然维持国寿和太保“中性”评级，而考虑到未来平安银行业务凭借

已有的 3000 万保险客户，以银行卡为代表的零售银行业务可能获得巨大的市场空间，维持中

国平安“买入”的评级。 

表 6、国寿 09 年评估价值 17.52 元 
人民币亿元 2009E 2009E 2009E 2008E 2007A

正常 悲观 乐观 正常 正常

A 寿险有效业务价值 1200.00 1100.00 1300.00 1000.00 843.93
B 重估寿险有效业务价值 1200.00 1100.00 1300.00 1000.00 843.93
C 调整后净资产 1700.00 1500.00 1900.00 1400.00 1681.75
D=A+C 内含价值 2900.00 2600.00 3200.00 2400.00 2525.68
E=B+C 重估内含价值 2900.00 2600.00 3200.00 2400.00 2525.68
F 一年新业务价值 165.00 150.00 180.00 160.00 120.47
G 重估一年新业务价值 165.00 150.00 180.00 160.00 120.47
H 新业务倍数 18.00 15.00 22.00 18.00 18.00
I=G*H 新业务价值 2970.00 2250.00 3960.00 2880.00 2168.46
J=B+I 寿险业务评估价值 4170.00 3350.00 5260.00 3880.00 3012.39
K=L*M 非寿险业务评估价值 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L 非寿险业务净资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
M 非寿险业务净资产倍数 1.00 0.60 1.50 1.00 1.00
N=J+K 评估价值（元） 4170.00 3350.00 5260.00 3880.00 3012.39
O 总股本（亿） 238.00 238.00 238.00 237.00 238.00
P=D/O 每股内含价值（元） 12.18 10.92 13.45 10.13 10.61
Q=E/O 每股重估内含价值（元） 12.18 10.92 13.45 10.13 10.61
R=N/O 每股评估价值（元） 17.52 14.08 22.10 16.37 12.66  
资料来源：公司数据 第一创业研究所 

表 7、平安评估价值 48.3 元 
人民币亿元 2009E 2009E 2009E 2008E 2007A

正常 悲观 乐观 正常 正常

A 寿险有效业务价值 600.00 550.00 650.00 500.00 432.78
B 重估寿险有效业务价值 600.00 550.00 650.00 500.00 432.78
C 调整后净资产 1000.00 800.00 1200.00 770.00 1070.32
D=A+C 内含价值 1600.00 1350.00 1850.00 1270.00 1503.10
E=B+C 重估内含价值 1600.00 1350.00 1850.00 1270.00 1503.10
F 一年新业务价值 100.00 90.00 110.00 95.00 71.87
G 重估一年新业务价值 100.00 90.00 110.00 95.00 120.47
H 新业务倍数 22.00 18.00 25.00 22.00 22.00
I=G*H 新业务价值 2200.00 1900.00 2600.00 2090.00 2650.34
J=B+I 寿险业务评估价值 2800.00 2450.00 3250.00 2590.00 3083.12
K=L*M 非寿险业务评估价值 750.00 360.00 1350.00 550.00 769.04
L 非寿险业务净资产 750.00 600.00 900.00 550.00 769.04
M 非寿险业务净资产倍数 1.00 0.60 1.50 1.00 1.00
N=J+K 评估价值（元） 3550.00 2810.00 4600.00 3140.00 3852.16
O 总股本（亿） 73.50 73.50 73.50 73.50 73.50
P=D/O 每股内含价值（元） 21.77 18.37 25.17 17.28 20.45
Q=E/O 每股重估内含价值（元） 21.77 18.37 25.17 17.28 20.45
R=N/O 每股评估价值（元） 48.30 38.23 62.59 42.72 52.41  
资料来源：公司数据 第一创业研究所 
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表 8、太保 09 年评估价值 17.14 元 
人民币亿元 2009E 2009E 2009E 2008E 2007A

正常 悲观 乐观 正常 正常

A 寿险有效业务价值 180.00 160.00 200.00 180.00 140.15
B 重估寿险有效业务价值 180.00 160.00 200.00 180.00 140.15
C 调整后净资产 600.00 550.00 650.00 530.00 607.40
D=A+C 内含价值 780.00 710.00 850.00 710.00 747.55
E=B+C 重估内含价值 780.00 710.00 850.00 710.00 747.55
F 一年新业务价值 35.00 30.00 40.00 35.00 29.50
G 重估一年新业务价值 35.00 30.00 40.00 35.00 29.50
H 新业务倍数 20.00 16.00 24.00 20.00 20.00
I=G*H 新业务价值 700.00 480.00 960.00 700.00 590.00
J=B+I 寿险业务评估价值 880.00 640.00 1160.00 880.00 730.15
K=L*M 非寿险业务评估价值 440.00 240.00 576.00 420.00 453.93
L 非寿险业务净资产 440.00 400.00 480.00 420.00 453.93
M 非寿险业务净资产倍数 1.00 0.60 1.20 1.00 1.00
N=J+K 评估价值（元） 1320.00 880.00 1736.00 1300.00 1184.08
O 总股本（亿） 77.00 77.00 77.00 77.00 77.00
P=D/O 每股内含价值（元） 10.13 9.22 11.04 9.22 9.71
Q=E/O 每股重估内含价值（元） 10.13 9.22 11.04 9.22 9.71
R=N/O 每股评估价值（元） 17.14 11.43 22.55 16.88 15.38  
资料来源：公司数据 第一创业研究所 

3、券商：流动性行情的最大受益者 

3.1、成交放量 业绩有保证 

市场对 09 年股票日均交易额的预期普遍在 600 亿左右，这显然过于悲观，

在我们前期报告《证券业春季展望：不要在悲观中错失机会》提到，考虑到流动

性复苏带来市场信心提振以及基金等机构投资者规模的壮大，预计 09 年股票日

均交易额达到 1000 亿，基本与 08 年持平。而近期的交易量更是远远超出了我

们的预期，经纪业务收入将非常有保证，业绩向上的可能性很大。 

图 8、09 年前两月日均交易额都在 1000 亿以上 
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资料来源：Wind 第一创业研究所 
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3.2、股指上扬 自营获利 期待完美的 1 季报 

随着市场资金量的充裕，大盘指数再次被推高，部分个股涨幅超过 1 倍，这

对券商自营业务来说，获利的概率显著增大。如果流动性持续保持充沛，股市的

交易必然会保持一个旺盛的态势，配合财政政策的刺激，一旦成交放量，指数持

续走好概率将明显增大。 

对于“靠天吃饭”的券商来说，经纪业务有了保证，而自营还能“锦上添花”，

经历了 08 年的阴霾，天色已经放晴，可以预见：券商 1 季报必然会交出一份完

美的答卷。这无疑会对股价形成强有力的支撑。 

3.3、看好行业龙头 买入中信证券 

受益于股市流动性的充沛，证券业的春天已经来临，上半年业绩比银行和保

险更加有保证。同时，作为资本密集型行业，行业龙头拥有发达的网点布局、突

出的研究能力、雄厚的资本实力、广阔的社会资源，将成为本轮流动性复苏中最

大的受益者。 

在这其中，作为领头羊的中信证券，经纪、投行、资管等各项业务均衡发展、

较其他券商优势明显，不存在业务短板，同时还能享受创新业务带来的超额利润，

投资的安全性大于中小型券商。预计 09 年和 10 年的 EPS 分别为 1.28 元和 1.50
元，业绩有望持续增长，维持公司“买入”评级。 

表 9、中信证券盈利预测 
利润表（人民币百万）

600030.sh 2007A 2008E 2009E 2010E
一、营业收入 30,871 18,630 19,625 22,903
手续费净收入 18,956 12,950 13,221 15,106
  其中：代理买卖证券业务净收入 13,378 8,027 7,625 8,769
        证券承销业务净收入 2,194 1,536 1,766 2,031
        委托资产管理业务净收入 162 267 346 450
        基金管理公司收入 2,343 2,108 2,319 2,551
        其他手续费收入 880 1012 1164 1304
利息净收入 991 1,189 1,308 1,465
投资收益 7,576 3,788 4,242 5,303
公允价值变动净收益 3,351 670 804 965
汇兑净收益 (50) (43) (35) (28)
其他业务收入 48 76 84 92
二、营业支出 11,008 8,039 7,291 8,509
营业税金及附加 1,322 838 883 1,031
业务及管理费 9,531 7,079 6,280 7,329
资产减值损失 147 112 118 137
其他业务成本 9 9 10 11
三、营业利润 19,863 10,591 12,334 14,395
营业外收支净额 41 45 48 52
四、税前利润 19,904 10,547 12,286 14,343
所得税 6,358 2,661 3,098 3,615
五、净利润 13,546 7,885 9,188 10,728
归属母公司净利润 12,389 7,305 8,504 9,922
六、总股本 3315 6630 6630 6630
七、摊薄每股收益(元) 3.74 1.10 1.28 1.50  
资料来源：Wind 第一创业研究所 



                                           第一创业证券有限责任公司 

 

第一创业证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
谨慎买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 
中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 
推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 
回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 

 

 

 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区月坛南街甲一号东方亿通大厦4层 
TEL:010-68059588  FAX:010-68059099 
P.R.China:100045    

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   

 


