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报告关键点： 
 平安目前股价隐含的假设是2010年股市下跌20%。 
 个险的驱动因素主要来自代理人的增长。 
 银保增速与储蓄存款增速基本吻合。 

报告摘要： 
 债券利率下行幅度略超结算利率：今年以来，债券收益率有所下行，保险公司

新增资金收益率从4.29%下降到4.05%，下降幅度为24bp，而同期部分保险公

司的结算利率也有所下行。虽然债券收益率有所下降，但仍处于保险公司的可

投资区间。2月份保险公司净增加债券配置334亿元，其中最主要流向是企业债。

 平安目前股价隐含的假设是2010年股市下跌20%：我们猜测市场之所以给予平

安和太保的倍数均不到20倍，主要原因是认为收益率可能达不到公司的内涵价

值假设。按照20倍新业务价值倍数，我们倒算出目前股价隐含的平安投资收益

率假设为2010年为3%，然后每年增加25bp，直至2014年增加到4%。进一步该

投资收益率假设意味着2010年权益类资产收益率为-8.5%，考虑到公司权益类

资产还有10%左右的浮盈，因此平安目前股价隐含的假设是2010年股市下跌

20%。总之，我们认为无论是从股价中隐含的投资收益率，还是A/H比价，保险

公司的估值都是有安全边际的。 
 个险的驱动因素主要来自代理人的增长：从2001年到2009年，个险保费、代理

人数量和人均保费的复合增长率分别为17%、13%和3%。而从分年度数据来看，

从2001年到2009年的9年中，只有2005年和2006年这两年代理人增长的贡献小

于人均保费增长的贡献，其他时候均大于人均保费的贡献，特别是2007年之后。

 2010年个险增长预计将达到30%：我们认为2010年个人代理人数量将继续保持

快速增长，保险公司更偏好个险的共识不会变化，各家保险公司均有明确的增

员计划，我们预计2010年代理人增长幅度将在20%左右，寿险代理人总数将达

到300万人，个险保费的增长预计将达到30%。 
 个险和银保利润率将朝着均衡化的方向发展：全社会劳动力成本提升目前还没

有传导到代理人队伍中来。随着劳动力成本的上升和个险渠道竞争的加剧，另

外监管层对银保渠道采取更为严厉的监管措施，我们预计个险和银保利润率将

朝着均衡化的方向发展，而不像现在两个渠道的利润率存在数量级上的差异。

 银保增速与储蓄存款增速基本吻合：我们观察到从2003年以来，银保的增速和

储蓄存款增速基本上是吻合的，只有2007年出现了差异，两者都是投资者资产

配置的结果。由于在银行渠道销售的保险跟储蓄类似，属于“广义储蓄”，因此

在投资者配置资产的过程中是将其作为一项资产来看待的。因此在投资者更偏

好储蓄的时候，我们会看到储蓄存款和银保增速的提高，这一点在2008年体现

得非常明显，当年的银保增速的飙升是同储蓄回流的大背景一致的。2007年增

速出现了背离，当年储蓄存款增速出现了明显下滑，与此同时银保增速却上升

到了57%。背离的原因是2007年，银保产品的性质出现了变化。为了迎合市场

需求，当时很多保险公司都开始销售投联险，因此在资产配置上是将其与股票、

基金放在一类中的。 
 维持领先大市的行业评级，首选平安：我们认为行业保费进入快速增长轨道，

估值上具备安全边际，行业的消费属性将替代资产属性，维持行业领先大市-A
的评级，对公司的排序是中国平安、中国太保和中国人寿。首选平安的原因是：

1、寿险业务快速发展；2、财险业务盈利能力迅速提升；3、估值相对更低。 
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1. 近期情况回顾 
1.1. 保费收入快速增长 

1.1.1. 寿险 
2010 年 2 月份，平安人寿单月保费收入 158 亿元，同比增长 13%。由于春节因

素，1-2 月份合计数更有意义，1-2 月份累计保费收入 369 亿元，同比增长 35%。其

他两家公司尚未公布 2 月份保费收入数据，中国人寿和太保人寿 1 月份保费收入分别

为 418 亿元和 103 亿元，同比分别增长 14%和 47%。保费收入进入快速增长的轨道，

与我们此前在年度策略会报告中预期一致。 
 

图 1  寿险市场同比增速             图 2 中国人寿同比增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心           数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
图 3 平安人寿同比增速            图 4 太保人寿同比增速 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心       数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

1.1.2. 财险 
2010 年 2 月份，平安财险单月保费收入 35 亿元，同比增长 60%。由于春节因

素，1-2 月份合计数更有意义，1-2 月份累计保费收入 101 亿元，同比增长 76%。2010
年 2 月份，人保财险单月保费收入 80 亿元，同比增长 10%，1-2 月份累计保费收入

265 亿元，同比增长 28%。平安财险保费收入增速远远快于人保财险，预计将牢牢占

据榜眼位置。 
 

图 5 财险市场同比增速               图 6 人保财险同比增速 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心           数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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图 7 太保财险同比增速                图 8 平安财险同比增速 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心       数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

1.2. 债券利率下行幅度略超结算利率 

今年以来，债券收益率有所下行，尤其是企业债的收益率，保险公司新增资金收

益率从 4.29%下降到 4.05%，下降幅度为 24bp，而同期部分保险公司的结算利率也

有所下行，例如 2 月份平安将结算利率从 4.5%下降到 4.38%，而中国人寿和中国太

保仍然分别维持了 4.1%和 3.85%的结算利率，债券利率下行幅度略超结算利率。 
虽然债券收益率有所下降，但仍处于保险公司的可投资区间。我们看到 2 月份保

险公司净增加债券配置 334 亿元，其中最主要流向是企业债，2 月份企业债单月增加

配置 295 亿元，高收益率的企业债在保险公司债券组合中的占比明显提高。 
 

图 9 债券收益率下行幅度大于结算利率 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 10 2 月份增持债券明显（亿元）       图 11 增持的主要是企业债（亿元） 

              
数据来源：债券信息网，安信证券研究中心       数据来源：债券信息网，安信证券研究中心 
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1.3. 平安股价隐含假设是 2010 年股市下跌 20% 

按照截至 3 月 12 日的收盘价，中国人寿、中国平安和中国太保股价对应 2010
年隐含新业务价值倍数分别为 23 倍、12 倍和 16 倍（其他非寿险业务按照 1 倍市净

率估值）。中国人寿、中国平安过年 5 年新业务价值的算术平均增长率均为 25%，中

国太保 2006-2008 年的平均增长率为 30%，按照过去的业务增速和未来的增长预期

我们认为 20 倍的新业务价值倍数是完全能够支撑的。我们猜测市场之所以给予平安

和太保的倍数均不到 20 倍，主要原因是认为收益率可能达不到公司的内涵价值假设。 
平安的内涵价值法投资收益率假设是 2010 年为 4.5%，然后每年增加 25bp，直

至 2014 年增加到 5.5%，之后维持不变。投资收益率每下降 50bp，有效业务价值减

少 24%，新业务价值减少 6%。如果投资收益率下降 150bp，那么公司有效业务价值

将下降 72%，新业务价值将下降 18%，假设净资产不变，那么公司股价隐含的新业

务价值倍数刚好为 20 倍。也就是说假如平安投资收益率假设调整为 2010 年为 3%，

然后每年增加 25bp，直至 2014 年增加到 4%时，那么隐含的新业务价值倍数刚好为

20 倍。2010 年，我们预计平安固定收益率资产收益率为 4%，资产权重为 92%，那

么权益类资产收益率为-8.5%时，总投资收益率就是 3%。按照 2009 年中期数据，中

国平安的投资成本为 2500 点，由于下半年公司进行了一系列操作，投资成本会有所

上升，我们猜测有 10%左右的浮盈。如果 2010 年股市下跌 20%，浮盈将消失并有

9%左右的损失。因此平安目前股价隐含的假设是 2010 年股市下跌 20%。 
太保的内涵价值法投资收益率假设是 2010 年为 4.75%，然后每年增加 10bp，直

至 2014 年增加到 5.2%，之后维持不变。根据相同方法，我们测算太保股价隐含假设

是投资收益率在原假设基础上下调 50bp，也即 2010年为 4.25%，然后每年增加 10bp，
直至 2014 年增加到 4.7%。自从 2005 年以来，公司历年投资收益率中只有 2008 年

没有达到 4.25%的投资收益率。太保隐含收益率明显高于平安的主要原因是：1、目

前估值略高于平安；2、太保新业务价值对投资收益率假设的敏感性高于平安。 
总之，我们认为无论是从股价中隐含的投资收益率，还是 A/H 比价，保险公司的

估值都是有安全边际的。 
 

表一 上市保险公司估值水平 

更新日期 中国人寿 中国平安 中国太保 

2010-3-12 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
股价 27.81 46.65 24.72 
评级 增持-A 增持-A 增持-A 
每股盈利 0.36  0.97  1.03  0.09  1.45  1.66  0.17  0.63  0.72  
每股净资产 4.77  5.63  6.34  10.72 13.13 14.78 6.39  8.94  9.96  
每股内含价值 8.49  10.25 12.19 16.73 21.37 25.23 9.09  12.02 13.63 
每股新业务价值 0.49  0.64  0.69  1.16  1.51  1.81  0.46  0.58  0.70  
市净率 5.82  4.94  4.39  4.35  3.55  3.16  3.87  2.77  2.48  
市盈率 78.07  28.65 27.09 518  32.17 28.10 142  39.24 34.33 
P/EV 3.27  2.71  2.28  2.79  2.18  1.85  2.72  2.06  1.81  
隐含新业务价值倍数 1 39.21  27.55 22.73 16.27 9.45  5.75  22.92  13.24 8.73  
隐含新业务价值倍数 2 39.21  27.55 22.73 25.73 16.73 11.81 33.70  21.84 15.89 
ROE 7.5% 17% 16% 0.8% 11.0% 11.2% 2.7% 7.0% 7.2% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：平安和太保的非寿险业务分别采用 2.5 倍 P/B 和 1 倍 P/B 来计算隐含新业务价值倍数 1和隐含新业务价值倍数 2。 
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图 12 平安股价隐含的投资收益率       图 13 2004 年以来只有 2008 年低于 3% 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心       数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
图 14 太保股价隐含的投资收益率          图 15 2005 年以来只有 2008 年低于 4.25% 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心       数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 16 行业投资收益率                图 17 2009H 上市保险公司权益投资成本 

                        
数据来源：保监会，安信证券研究中心           数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表二 平安股价隐含的投资收益率可全部由固定收益类资产贡献 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009H 2010E
固定收益资产收益率 3.64% 3.92% 3.62% 3.75% 3.80% 3.78% 4.00%

资产权重 97.40% 94.30% 86.50% 75.70% 92.20% 90.40% 92% 
总投资收益率 3.60% 4.30% 7.70% 14.10% -1.70% 4.80% 3.00%

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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图 18 中国人寿 A/H 比价               图 19 中国平安 A/H 比价 

                        
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心       数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

 

2. 保费的驱动因素 
2009 年，寿险行业总保费收入 8144 亿元，同比增长 11%，从 2001 年以来仅有

2004 年的增速低于这一数字。2009 年个险保费 3567 亿元，同比增长 16%，占比从

42%提高至 44%，银行保险保费 3885 亿元，同比增长 8%，占比从 49%下降至 48%。 
保费收入增速的波动一个原因是监管层力推的结构调整，也即提高个险的占比，

降低银保的占比。我们关注的问题是除了监管层的介入这一特殊因素以外，保费收入

波动背后的驱动因素还有什么，个险和银保背后的驱动因素是否一致？ 
 

表三 寿险保费收入细项数据（亿元） 

 个人保险 银行保险 团体保险 合计 
 金额 占比 增速 金额 占比 增速 金额 占比 增速 金额 增速 

2000  739  74%  7  1%  255 25%  1,001  
2001  1,009  71% 37% 50  4% 674% 362 25% 42% 1,422 42% 
2002  1,384  61% 37% 491 22% 876% 400 18% 10% 2,275 60% 
2003  1,703  57% 23% 772 26% 57% 503 17% 26% 2,978 31% 
2004  1,711  54% 0% 844 26% 9% 639 20% 27% 3,194 7% 
2005  1,927  53% 13% 1,075 29% 27% 644 18% 1% 3,646 14% 
2006  2,227  55% 16% 1,174 29% 9% 660 16% 3% 4,061 11% 
2007  2,596  52% 17% 1,698 34% 45% 655 13% -1% 4,949 22% 
2008  3,083  42% 19% 3,590 49% 111% 665 9% 2% 7,338 48% 
2009  3,567  44% 16% 3,885 48% 8% 692 9% 4% 8,144 11% 

2010E 4,637 46% 30% 4,792 47% 23% 751 7% 10% 10,180 25% 

数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 
2.1. 个险的驱动因素 

说起个险的增长，我们一定要谈到代理人。从 2001 年到 2009 年，个险保费从

1009 亿元增长至 2009 年的 3567 亿元，复合增长率为 17%。在此期间代理人的数量

从 2001 年的 95 万人增长至 258 万人，复合增长率为 13%。而人均保费提高的幅度

就要小很多，2001 年为 10.67 万元，2009 年为 13.84 万元，复合增长率仅为 3%。

因此从区间的数据上来看，个险的增长主要来自于代理人的增长而不是人均保费的增

长。 
而从分年度数据来看，从 2001 年到 2009 年的 9 年中，只有 2005 年和 2006 年

这两年代理人增长的贡献小于人均保费增长的贡献，其他时候代理人增长贡献均大于

人均保费增长的贡献，特别是 2007 年之后。 
代理人从 2003 年到 2006 年数量基本上没有增长，从 2007 年开始加速增长，在

3 年时间内代理人数量增加了一倍。代理人加速增长的原因我们认为来自两个方面：

1、经过一段时间观念的冲突之后，保险行业越来越清晰地认识到个险保单获取成本

明显低于银保，利润率也明显高于银保，因此加大了投入；2、之前通过提高人均保

费这种内涵式的增长方式遇到了瓶颈，因为中国目前的寿险保单中可能有一半甚至更

多是“人情保单”，代理人的交际圈决定了人均保费规模，交际圈的有限性决定了人

均产能提高的天花板。换句话说，保单销售还没有从“熟人社会”转向“陌生人社会”，
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这就使得人均产能的提高是有限度的。因此很多公司不得不又重新回到“人海战术”

的路子上来。 
从保监会公布的季度数据上来看，保险公司增加代理人（业内称为“增员”）具

有明显的季节性，一般来说下半年尤其是 4 季度是增员的高峰期。增员的季节性带来

个险保费的季节性，4 季度增员带来的是 1 季度保费收入（也即“开门红”）较多。 
我们认为 2010 年个人代理人数量将继续保持快速增长，保险公司更偏好个险的

共识不会变化，各家保险公司均有明确的增员计划，我们预计 2010 年代理人增长幅

度将在20%左右，寿险代理人总数将达到300万人，个险保费的增长预计将达到30%。 
不过一个值得思考的问题是在全社会劳动力成本开始明显提升的同时，代理人队

伍迅速增加且成本并未显著提高，也就是说劳动力成本的提升目前还没有传导到代理

人队伍中来。我们观察到 2001 年代理人的人均年收入为 1.39 万元，2009 年代理人

的人均年收入为 1.88 万元，年复合增长率为 3.87%。而同期城镇居民可支配收入从

6900 元上升到 1.72 万元，复合增长率为 12.16%。同期农村居民纯收入从 2500 元上

升到 6300 元，复合增长率为 11.99%。代理人的人均年收入复合增长率明显低于同期

城镇居民和农村居民的复合增长率。而从佣金率上来看，过去 4 年的佣金率也没有明

显上升，2006-2009 年个险佣金率（个险佣金/个险保费）分别为 12%、15%、13%
和 14%。  

而从全社会劳动力供给方面来看，中国每年新增的劳动人口峰值是 2009 年，

2005 年是一个次高点。若考虑退休人口对劳动力的减少，中国每年实际新增劳动力

的峰值是 2005 年，2008 年以后开始趋势性下降，预期 2011 年将负增长。全社会

劳动力供给将进入一个增速下降的通道中，随后在明年开始步入负增长。全社会劳动

力供应的紧张会逐步传导到代理人队伍的成本中，同时如果保险公司仍然进一步扩大

代理人队伍，那么代理人队伍的成本可能会呈现“双轮驱动”式的上升，一方面劳动

力的供给曲线开始由平坦变为陡峭，另一方面劳动力的需求曲线进一步往右推。 
保险公司目前更偏好个险的原因是个险的获取成本更低、利润率更高。随着劳动

力成本的上升和个险渠道竞争的加剧，另外监管层对银保渠道采取更为严厉的监管措

施，我们预计个险和银保利润率将朝着均衡化的方向发展，而不像现在两个渠道的利

润率存在数量级上的差异。我们从法国和意大利的数据可以看出，传统渠道的获取成

本并不低于银保渠道。这从另一个侧面证明了我们目前处在渠道间利润率由不平衡向

再平衡转化的过程之中。 
 

表四 个人保险细项数据 

 代理人（万人） 人均保费（万元） 保费（亿元） 

2001 95  10.67  1,009  
2002 116  11.92  1,384  
2003 129  13.19  1,703  
2004 135  12.70  1,711  
2005 133  14.49  1,927  
2006 138  16.14  2,227  
2007 177  14.69  2,596  
2008 225  13.69  3,083  
2009 258  13.84  3,567  

数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：2001 年-2004 年保监会并未分开公布寿险和财险代理人，这里的数据是按照代理人总数乘以

90%得到。 
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图 20 2007 年以来个险保费主要的驱动因素是代理人数量的增长 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：图中数据是代理人和保费的增速数据。 

 

图 21 增员具备明显的季节特征      图 22 个险保费收入的季节性也较为明显（亿元） 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心         数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：图中数据是代理人季度环比增长率。                       注：图中数据是个险季度保费收入。 

 

图 23 2007 年以来代理人人均收入增长显著慢于总体水平（万元） 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

图 24 佣金率没有上升            图 25  我国个险渠道获取成本明显低于银保 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心            数据来源：安信证券研究中心 

 
 

图 26 意大利传统渠道费用率高于银行渠道   图 27 法国传统渠道费用率也高于银行渠道 

           
数据来源：ANIA, 安信证券研究中心      数据来源：FFSA, 安信证券研究中心 

 

图 28 新增 18 岁人口（万人）      图 29  新增 18 岁人口-退休人口（万人）  

 
数据来源：统计局，安信证券研究中心      数据来源：统计局，安信证券研究中心 

 
 

2.2. 银保的驱动因素 

虽然在 2009 年，银保的增速明显受到了监管调控的影响，到我们观察到从 2003
年以来，银保的增速和储蓄存款增速基本上是吻合的，只有 2007 年出现了差异。我

们先来看看两者增速吻合的原因，我们认为两者都是由投资者资产配置带来的结果。

由于在银行渠道销售的保险跟储蓄类似，属于“广义储蓄”，因此在投资者配置资产

的过程中是将其作为一项资产来看待的。因此在投资者更偏好储蓄的时候，我们会看

到储蓄存款和银保增速的提高，这一点在 2008 年体现得非常明显。当年的银保增速

的飙升是同储蓄回流的大背景一致的。 
2007 年增速出现了背离，当年储蓄存款增速出现了明显下滑，与此同时银保增

速却上升到了 57%。背离的原因是 2007 年，银保产品的性质出现了变化。为了迎合
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市场需求，当时很多保险公司都开始销售投联险，因此在资产配置上是将其与股票、

基金放在一类中的。我们可以看到 2007 年投联险销售规模从 2006 年的 60 亿元上升

至 394 亿元，占比从 1%上升至 8%。 
 

图 30 银行保险保费收入增速与储蓄存款增速基本保持一致 
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数据来源：保监会，Wind 资讯，安信证券研究中心 

 

图 31 2007 年的背离是因为投联险的快速增长 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

3. 首选平安 
3.1. 寿险业务快速发展 

2009 年平安人寿保费收入 1323 亿元，同比增长 31%，同期中国人寿和中国太

保的增速分别为 0%和 2%。2010 年 1 月份，中国人寿、平安人寿和太保人寿 1 月份

保费收入分别为 418 亿元、221 亿元和 103 亿元，同比分别增长 14%、59%和 47%。

从 2008 年开始，平安的保费收入均要快于同业。 
我们认为平安未来寿险业务有望能持续领先同业，主要原因是：1、从 2007 年开

始的这一拨增员高潮中，平安是上市保险公司中唯一一个确保代理人市场份额没有下

降甚至还略有上升的公司，为个险业务的快速发展奠定了良好基础；2、公司的续期

业务占比比较低，因此不需要放太多注意力在调整结构上，保费收入的增速可能会较
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快。 
平安和太保会在定期报告中公布代理人的月度 FYP 和件数。平安的人均 FYP 从

2004 年的 1767 元增加到 2009 年中期的 3119 元，复合增长率为 18%。而同期代理

人月均件数其实是下降的，从 2004 年的 2.3 件下降至 1.2 件，件均保费增加很快，

从 2004 年的 1411 元增加到 2009 年中期的 6130 元。太保的人均 FYP 从 2004 年的

1767 元增加到 2009 年中期的 3119 元，复合增长率为 12%。而同期太保的销售件数

也略有提高，从 2004 年的 1.4 件提高到 2009 年中期的 1.8 件。件均保费的变化不大，

2004 年为 1200 元，2009 年中期为 1700 元。 
 

图 32 三家上市公司中只有平安的代理人数量的市场份额未发生下降 
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数据来源：保监会，安信证券研究中心 

 

图 33 平安续期保费占比最高 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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图 34 平安和太保代理人月度 FYP      图 35 平安和太保代理人件均保费 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心      数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

3.2. 财险业务盈利能力迅速增强 

3 月 6 日，平安发布公告旗下平安财险将发行次级债，规模尚未公告，据媒体报

道发行规模为 35 亿元。2008 年以来，平安财险增加资本的动作持续不断。2008 年

增资了 10 亿元，2009 年年初发行 20 亿元次级债，2009 年年底，又进一步增资了

20 亿元。截至 2009 年底，平安财险资本金 60 亿元，发行次级债 20 亿元。 
截至 2009 年中期，平安财险的偿付能力充足率为 161%，略微超过保监会规定

150%的下限。下半年公司增资 20 亿元，同时下半年盈利 14 亿元，因此我们预计 2009
年底公司实际资本将增加至 97 亿元，随着业务的快速发展最低资本也将增加至 50 亿

元，预计年末公司财险业务偿付能力充足率将增加至约 190%。在此情况下，公司又

进一步提出发行次级债的计划，预计今年的财险业务将进一步保持 40%甚至更快的发

展速度，因此需要进一步发行次级债以确保偿付能力充足率始终保持在 150%以上。 
公司选择在这样的时段加快业务发展步伐有其合理性。自从保监会 2008 年 8 月

29 日发布了《中国保监会关于进一步规范财产保险市场秩序工作方案》，财险行业的

经营环境得到了明显的改善，经营效益在 2009 年下半年出现了非常明显的好转。以

平安公布的数据来看，2008 年综合成本率 105%，2009 年中期综合成本率为 108%，

2009 年全年的综合成本率降至不到 100%的水平，在业务保持快速发展的同时，综合

成本率还有所下降，这样的业务增长是比较健康的。选择在监管层规范市场秩序的时

候开始业务扩张是明智的。我们认为财险业务是平安集团中一块越来越值得重视的业

务。 
3.3. 估值水平最低 

截至 3 月 12 日的收盘价，中国人寿、中国平安和中国太保股价对应 2010 年隐

含新业务价值倍数分别为 23 倍、12 倍和 16 倍（其他非寿险业务按照 1 倍市净率估

值），平安的估值水平在 3 家保险公司中最低。 
3.4. 市场关注问题 

3.4.1. 新会计准则问题 
市场担心新会计准则对平安的影响主要集中在两个方面：1、利差损保单对净利

润和净资产的影响；2、会计准则变化后相应的税收接轨问题。对于 2009 年当期净利

润的影响很小，这一点公司的业绩预增公告已经说明，现在市场担心的是净资产的负

面影响究竟有多大以及对于假设的敏感性。净利润和净资产对假设的敏感性分析确实

是一个值得注意的问题，这一风险无法完全排除。 
税收方面的问题是万能险和投联险中未能确认为保费收入的部分对应的佣金能

否享受税前列支尚未确定。按照 2009 年 3 月份税务总局下发的文件《关于企业手续

费及佣金支出税前扣除政策的通知》规定手续费及佣金支出税前列支的限额按如下方

式计算：财产保险企业按当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 15%（含本数，下

同）计算限额；人身保险企业按当年全部保费收入扣除退保金等后余额的 10%计算限

额。对于不能确认为保费收入的部分其对应佣金是否可以享受税前列支还有待确认。

为了政策的平稳过渡，我们预计出台不能税前列支的政策或许是小概率事件。 
3.4.2. 减持问题 

按照公司公告，三家员工持股公司新豪时、景傲实业和江南实业所持有的 8.6 亿 
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股（持股比例为 11.71%）将于 2010 年 3 月 1 日解禁。公司另外还称新豪时、景傲

实业和江南实业（王利平本人及代理全体委托人间接拥有的股份）持有的公司股权将

在未来 5 年内以在二级市场公开出售和大宗交易相结合的方式进行减持，每年减持本

公司的股份将分别不超过其持有股份的 30%。该减持力度是超出此前市场的预期，因

此股价出现了一定幅度的下跌。我们认为目前股价已经反映了比较悲观的预期，即通

过二级市场转让，实际上我们预计也存在不通过二级市场减持的可能性。 
3.4.3. 再融资问题 

市场另一担心的问题是集团公司的偿付能力和再融资问题。根据 2009 年中报数

据，平安集团的偿付能力有 326%，寿险的偿付能力为 221%，银行的核心资本充足

率为 8.4%。而按照母公司报表，截至 2009 年中期，剔除对子公司的长期股权投资和

负债，集团公司持有的可变现的资金为 246 亿元，其中货币资金 24 亿元，交易性金

融资产 19 亿元，定期存款 52 亿元，可供出售金融资产 161 亿元。在子公司偿付能

力充足，集团有 246 亿元可变现资产的情况下，除非公司有其他的资本支出，否则近

期内应该没有再融资需求。这一点近期公司董事长马明哲接受记者采访时也提到年内

无任何再融资计划。 
 

表五 2009H 平安集团及各子公司偿付能力情况（百万元） 

 集团 寿险 产险 银行 

实际资本 108,782 44,945 6,299  

最低资本 33,391 20,373 3,913  

偿付能力充足率 326 221 161  

净资本    11,974 
净风险加权资产    107,033 
资本充足率    11.20% 
核心资本充足率    8.40% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2010-03-15 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价

首次推

荐日期

自推荐

来涨幅

保险Ⅲ                 
601318 中国平安 增持-A 增持-A 0.09 1.45 1.66 518.33 32.17 28.10 0.8% 11.0% 11.2% 47.00 69.00 20070530 -18% 
601601 中国太保 增持-A 增持-A 0.17 0.63 0.72 142.15 39.24 34.33 2.8% 7.0% 7.2% 24.85 34.00 20071207 -47% 
601628 中国人寿 增持-A 增持-A 0.36 0.97 1.03 78.07 28.65 27.09 7.5% 17.2% 16.2% 28.16 39.00 20070530 -20% 
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