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  2007 2008E 2009E 

保费收入 100,945 120,922 145,141

投资收益 56,950 66,200 77,157 

保费增长率 18.2% 27.2% 22.2% 

资产负债率 83.2% 84.0% 84.9% 

每股收益（元） 2.05 2.38 2.33 

 
 
 
总股本(百万) 7,345 

流通 A股(百万) 3,927 

流通 H股(百万) 2,559 

A 股流通市值（亿元） 2,197 

每股净资产(元) 14.60 
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中国平安（601318）：资本市场繁荣助推07年业绩        暂无评级
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股价表现（最近一年） 
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 年报显示，公司2007年实现营业收入1652.04亿元，同比

增长53.1%，2007年公司实现归属于母公司净利润150.86

亿元，较上年同期增长105.5%，业绩快速增长主要由公司

保费收入、银行利息收入、证券手续费及佣金收入持续增

长和公司投资收益率不断上升所致。公司基本每股收益

2.11元，摊薄后每股收益2.05元，分配预案为每股派发现

金股息0.50元（含税）。 

 平安寿险业务保持稳定发展。人寿保险业务实现保费收入

792.79亿元，同比增长15.9%，市场份额为16.0%，排名全

国第二，个人寿险客户的13个月及25个月保单继续率分别

保持在90.4%和81.2%的良好水平，由于团险和银保中趸缴

型分红保险产品退保金支出增加使得退保率从3.5%上升

到4.2%，对于公司目前所处投资环境的改善寿险业务内含

价值及一年新业务价值假设改变，风险贴现率由12.0%下

降到11.5%，次年投资回报率由4.3%上升到5.0%，寿险业

务内含价值和一年新业务价值增至734.07亿元和71.87亿

元，分别同比增长91.4%和40.0%。 

 平安产险业务发展顺利。2007年产险业务在不断优化产品

品质的情况下仍保持快速发展，实现保费收入216.66亿

元，同比增长27.7%，市场份额为10.3%，排名全国第三，

其中机动车辆保险业务受益于居民对机动车的需求增加

交强险的推行，比上年同期增长29.5%；财产保险市场由

于竞争加剧、费率政策环境放宽导致保险产品的获得成本

较高，综合成本率为101.8%，但与2006年持平，同时由于

产险业务投资收益率处于良好的水平因此能够对产险业

务的成本进行消化。报告期内公司募集资金382.22亿元，

寿险业务和产险业务偿付能力充足率分别从2006年的

183.1%和131.3%上升到287.9%和181.6%。 

 银行业务整合效果良好。由于收购深圳商业银行，银行业

务净利息收入从1.12亿元增长到34.78亿元，净息差从

2006的1.8%上升到2.7%，不良贷款比率从6.3%下降到

0.8%，资本充足率维持在正常水平。 

 证券业务增长迅速。07年公司证券业务手续费及佣金净收

入为16.71亿元，同比增长261.7%，信托业务手续费及佣

金净收入从0.9亿元增至3.8亿元。 
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 投资收益继续提升。2007年公司投资资产同比增长43.0%至

4748.87亿元，其中固定到期日投资比重由74.6%，下降到

47.7%，权益类投资的比重由13.5%提高至24.7%，受益于中

国资本市场的持续繁荣，公司投资收益规模增长167.5%达到

569.59亿元，其中已实现收益379.10亿元，占总收益的

66.6%，公司投资收益率从2006的7.7%上升到14.1%。 

表1：公司投资资产构成 

投资资产 2006 2007 

定期存款 59,107  17.8%  33,188  7.0% 

债券投资 187,334 56.4%  191,023 40.2% 

其他固定到期日投资 1,381  0.4%  2,411  0.5% 

固定到期日投资合计 247,822 74.6%  226,622 47.7% 

股权投资 31,951  9.6%  101,487 21.4% 

证券投资基金 12,820  3.9%  15,792  3.3% 

权益投资合计 44,771  13.5%  117,279 24.7% 

投资物业 1,421  0.4%  3,812  0.8% 

现金及现金等价物及其他 38,150  11.5%  127,174 26.8% 

投资资产合计 332,164 100.0%  474,887 100.0% 

 

 盈利预测与评级：根据我们的假设目前公司市值隐含的寿险

新业务价值倍数26.3倍，考虑到目前公司由于增发投向尚不

明确，暂不给予公司评级。 

www.txsec.com 
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表2：中国平安利润表预测 

   2007 2008E 2009E 2010E 

一、营业收入         

 保险业务收入 100,945  120,922  145,141  174,574  

 其中：分保费收入 85  85  85  85  

 减：分出保费 (4,298) (5,341) (6,835) (8,759) 

     提取未到期责任准备金 (2,615) (3,562) (4,570) (5,871) 

 已赚保费 94,032  112,019  133,735  159,945  

 银行业务利息净收入 3,749  4,904  5,673  6,565  

 手续费及佣金净收入 2,046  4,189  6,090  7,387  

 其他 65,377  72,947  85,155  101,411  

 营业收入合计 165,204  194,059  230,653  275,308  

二、营业支出 0  0  0  0  

 退保金 (13,333) (15,729) (19,489) (23,889) 

 赔付支出净额 (24,555) (27,369) (35,354) (45,246) 

 提取保险责任准备金净额 (76,953) (93,490) (109,777) (128,921)

 保单红利支出 (3,514) (2,247) (2,784) (3,413) 

 分保费用 (16) (21) (27) (35) 

 营业税金及附加 (3,656) (4,490) (5,567) (6,828) 

 保险业务手续费及佣金支出 (10,838) (13,020) (15,599) (18,727) 

 业务及管理费净额 (14,298) (17,409) (21,850) (26,725) 

 其他 (874) (959) (1,136) (1,362) 

 营业支出合计 (148,037) (174,734) (211,584) (255,146)

三、营业利润 17,167  19,325  19,068  20,162  

 加：营业外收入 569  826  957  1,111  

 减：营业外支出 (253) (333) (394) (469) 

四、利润总额 17,483  19,818  19,632  20,805  

 减：所得税费用 (1,902) (1,804) (1,988) (2,060) 

五、净利润 15,581  18,015  17,643  18,745  

 归属于母公司所有者的净利润 15,086  17,474  17,114  18,182  

 少数股东损益 495  540  529  562  

           

 摊薄每股收益 2.05  2.38  2.33  2.48  

资料来源：中国平安年报，天相投顾预测 
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表3：中国平安投资资产预测 

投资资产 2008E 2009E 2010E 

定期存款 51,974  63,775  77,310  

债券投资 211,543 219,008 227,569 

其他固定到期日投资 3,003  3,685  4,467  

固定到期日投资合计 266,519 286,467 309,346 

股权投资 128,803 158,049 191,591 

证券投资基金 61,408  75,351  91,343  

权益投资合计 190,210 233,400 282,934 

投资物业 5,045  6,191  7,505  

现金及现金等价物及其他 90,594  111,164 134,756 

投资资产合计 552,369 637,222 734,541 

资料来源：中国平安年报，天相投顾预测 

 

表4：寿险业务内含价值估值假设 

  2007 

风险贴现率 11.5%  

投资回报 5.0%  

税项 25.0%  

资料来源：中国平安年报，天相投顾预测 

 

表5：估值结果隐含估值倍数 

产险业务 PB 倍数假设 2.2  

银行业务 PE 倍数假设 30  

证券业务 PE 倍数假设 16  

寿险新业务隐含倍数 26.3 

资料来源：中国平安年报，天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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