
王泽军

执业号：s1490209080023

wangzejun@hrsec.com.cn

王慧萍  
010-58568221 

wanghuiping@hrsec.com.cn

 

公司研究

保险仍是核心业务--中国平安09年年报点评 
 

 

公司评级：推荐 事件：中国平安发布4月17日发布2009年年度报告，2009年实现净利润（归

属上市公司股东）138.83亿元，同比大增879.1%，基本每股收益1.89元，归

属上市公司股东的每股净资产11.57元，可比口径增长31.6%。总投资收益率

由08年的-1.7%提升为6.4%。 

中国平安相对上证综合指数表现

 

 平安保险仍是核心业务支柱：对于平安的三大业务保险、银行和投资，

保险仍是最为核心的支柱，贡献了净利润的76.3%。09年平安寿险业务实

现净利润103.74亿元，这得益于业务的快速增长，市场份额提升和国内股

票市场的上涨；规模增长同时质量亦有所保障，首年期缴业务增长，客户

稳定，代理人队伍和产能均有所增长。产险业务净利润也增长了35%，得

益于平安产险盈利能力提高，综合成本率下降，而且业务规模增长43.5%，

市场份额跃居第二。 

 

 非保险业务发展迅速，综合金融效应初显：平安银行09年的净利润减少

25.5%，利润贡献仅为7.5%，主要原因是净利差幅度收窄和战略性投入的

持续增加。这种投入的增加，使得平安银行的总资产规模突破2200亿元，

同比增长51.2%；平安证券经济业务和投行业务取得佳绩，净利润增长

94.9%；平安信托管理资产大增169.1%，平安资产管理实现保险资产投资

收益率6.4%；交叉销售和后援集中发挥出成本节约和品牌集中的优势。 

 

 新会计准则效应：由于投连和万能等险种比例较高，平安寿险业务在新

会计准则下保费收入确认比率为55%，大幅低于国寿和太保超90%的确认

率。这个部分只影响到新口径下的市场排名，并不影响每项业务的利润，

只要平安能够保持险种的盈利以及相关的附加效应，我们认可平安对业务

结构和规模的坚持。新会计准则下每股净资产下降10%，这主要是由于类

准备金余额的增加引起的；高利率保单补提准备金约90亿元，预计2012

年以后可以消化完毕这部分影响。新会计准则拉升净利润近50亿元，贡献

了EPS0.68元，占每股收益的34%。 

 

新会计准则不影响公司的业务经营和策略，平安的主体业务继续向好，给

予推荐评级。 

 

风险：资本市场大幅震荡导致权益投资收益率低，债券市场持续上涨 
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股票数据   

总市值（百万元） 380,253

总股本/流通 A 股（百万股） 7,345/4,786

流通 B 股/H 股 0/2,559

流通股比例 100%

  

资产负债表摘要（12/09） 

股东权益（百万元） 84,970

每股净资产（元） 11.57

90.20%资产负债率 



                                            公司研究   2010-04-20 

 

 

1、 保险仍是核心业务 

2009 年在中国平安综合金融的框架下，保险、银行、证券、信托以及其他各

项业务都取得快速增长，整体盈利能力也取得较大提升，全年实现净利润 144.82

亿元，其中归属上市公司股东净利润 138.83 亿元，同比大增 879.1%；净资产增

长 36.6%，每股收益 1.89 元，每股净资产 11.57 元。其中寿险业务贡献了 71.4%

的利润。 

1.1 各项业务增长迅速，保险仍是利润核心 

2009 年中国平安的各条业务规模都增长很快，其中： 

①平安寿险、平安养老险和平安健康险共经营规模保费 1345.03 亿元，同比

增长了 34.1%，大幅超越整个寿险行业；取得市场份额 16.5%，较去年同期提升

2.5 个百分点； 

②平安产险保费收入 384.83 亿元，同比增长 43.9%；市场份额跃居第二占

12.9%； 

③平安银行存贷款总额较 08 年底增长 39.6%和 48.4%； 

④投资业务下平安证券完成保荐 13 家 IPO 和 4 家再融资项目，手续费及佣

金收入增长 60.5%；平安信托管理的信托资产规模增长 169.1%；平安资产管理的

资产规模增长 26.2%。 

从利润构成看，保险仍是利润的核心。各项业务利润都取得增长，除了银行

由于投入增加息差收窄导致净利润减少。 

图 1：平安各业务 2009 年净利润贡献  图 2：各项业务净利润增长情况 

 

数据来源：公司公告，华融证券                      

1.2 寿险“质”“量”齐升 

平安寿险的业务规模在 09 年增长 34.1%，大幅超越了进行业务结构调整的

中国人寿和中国太保。从过去几年看，平安寿险业务的增速一直比较平稳，坚持

自身的业务结构和发展节奏。 

09 年的快速增长虽然银保的贡献力量增加（保费增长 87.4%），但是含金量

高的个人寿险业务仍是平安的核心，占据规模保费的 74.2%，保费增速达到

26.2%；其中首年期缴保费占到个险的 27.4%。 

首年期缴业务呈现增长态势，特别是个险首年期交增幅达 38.5%；新业务增
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速较快，续期拉动效用减弱。寿险一年新业务价值 126.54 亿元，增长 35.4%。 

图 3：平安寿险保费规模在 09 年大幅超越中国人寿和中国太保，增速一直比较平稳 

 

数据来源：wind、华融证券 

图 4：首年期缴和趸缴均增长，新业务强劲  图 5：09 年银保大增，个险比重有所降低 

 

数据来源：公司公告、华融证券 

尽管个险比重有所降低，但是个险的发展有稳定的客户群体和强大的代理人

团队保障的。09 年个人客户超过四千万，增幅达到 11.6%。个人代理人队伍 41.65
万人，增长了 17.1%；代理人产能提升较快，首年人均每月保费达到 6261 元，

同比提升了 15.5%；产能的提升同时能强化队伍的稳定。 
图 6：个人代理人队伍增长，人均产能提升 
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数据来源：公司公告、华融证券 

1.3 产险承保盈利。 

2009 年平安产险实现保费收入 384.83 亿元，增速达 43.5%，超过了市场预

期。高速的增长主要由车险业务带动，09 年车险保费增长了 52.6%，占全年保费

的比重进一步提升至 76.2%。主要的原因是 09 年产险市场环境较好，一方面汽

车销售量的增长带来车险需求的增加，另一方面在保监会加强监管背景下产险市

场费率有所提升，有利于大型险企的发展。 

图 7：产险业务增长迅速，车险占比增加 

 

数据来源：公司公告、华融证券 

    在有利的市场环境下，平安产险净利润从 08 年的 5 亿增长为 09 年的 6.75 亿

元，涨幅 35%。赔付率下降很快，从 08 年的 68.1%下降至 09 年的 57%，但扩张业

务也带来费用率的上升，从 08 年的 35.9%提升至 09 年的 41.9%，09 年综合成本

率为 98.9%。赔付率的下降主要源于承保控制，费率提升；相比往年 09 年度没有

巨灾出险。 

图 7：09 年产险赔付率下降，费用率上升，综合成本率 

 

数据来源：公司公告、华融证券 

    综合来看，尽管车险盈利性较差且占比过高，结构不够优化，但只要控制好

综合成本率，车险能够实现以量补价，从而带动产险利润增长。预计 10 年在有利

的市场环境下，平安产险依然能够通过电话车险等渠道实现规模扩张和盈利。 
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2、 非保险业务发展迅速，综合金融效应初显 

2.1 银行规模增长，利润缩减 

2009 年平安银行总资产 2206.81 亿元，较 08 年底增长 51.2%；存贷款总额增

长 39.6%和 48.4%，信用卡交易金额市场份额从 08 年的 1.1%跃升到 2.2%。银行规

模实现快速增长。 

2009 年银行业务的净利润从 08 年的 14.4 亿元减少到 09 年的 10.8 亿元，主

要的原因是央行降息导致净利差收窄，09 年平安银行增加全国性银行布局和信用

卡的战略性投入。尽管利润减少，但银行各项指标表现良好。 

表 1：银行业务各项关键指标 

 2009 年 2008 年 说明  

净利差 1.77% 2.66% 央行下调存贷款利率的滞后效应 

成本与收入比例 59.50% 47% 培育期战略投入增长，收入收窄 

不良贷款比率 0.46% 0.54%   

拨备覆盖率 156.00% 153.70%   

资本充足率 13% 10.70% 发行次级债 30 亿元 

核心资本充足率 10.90% 10.50% 增资 50 亿元   
 

数据来源：公司公告、华融证券 

考虑银行是中国平安大金融架构中的重要组成部分，银行本身的盈利能力很

高，而且能够带动保险业务的发展，预计未来将成为平安重要的增长点。 

2.2 证券和信托业务表现不俗 

2009 年平安证券受益于股市上扬，经纪手续费收入增长 59.7%；投行业务成

功保荐发行 13 家 IPO 和 4 家再融资项目，承销佣金收入增长 75.1%，实现净利润

10.72 亿元，较 08 年增长了 94.9%。预计 10 年经纪业务收入难见高增长，但在承

销业务上可以有所作为。 

2009 年平安信托在产品、渠道和运营平台的建设上去的突破，信托资产规模

达 1305.51 亿元，较 08 年底大幅增长 169.1%，随着投资团队和平台的进步，有

望成为新的利润增长点。 

平安资产管理 09 年实现保险资产总投资收益率 6.4%，与行业整体持平，略

好于中国人寿。 

2.3 共享平台建设，综合金融效应初显 

通过 IT、后援集中、交叉销售、一账通等共享平台建设，公司综合金融架构

和法人治理结构得以完善，提高资源使用效率，降低服务成本。 

从交叉销售成果看，产险业务的 14.5%，信用卡业务的 56.5%都是通过交叉销

售渠道完成，其他如年金，信托，存贷款等也受益于本渠道。因此，只要平安的

寿险代理人队伍保持稳定和增长，受益的就不仅是寿险业务的增长。 

后援集中作业的专业作业和共享作业均取得有效进展，一阶段工程全面完成 

3、 权益投资比重上升至 10.8%，累积每股浮盈 0.8 元 

09 年收益于资本市场重回牛市，中国平安的权益投资配置比例从 08 年的

7.8%上升至 09 年的 10.8%，低于中国人寿和中国太保；固定到期日投资比重下

滑，基建投资增长不大。全年实现总投资收益 307.28 亿元，08 年则是因为富通
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投资计提减值造成亏损 79.35 亿元。总投资收益率为 6.4%，与行业基本持平。 
表 2：保险资金投资组合分配情况 

年份 2009  2008  2007  2006  

(人民币百万元) 账面值 占比 账面值 占比 占比 占比 

定期存款 91,599 15.5      84,412  18.2     7.0     17.8  

债券投资 351,432 59.6     286,791  61.7    40.2     56.4  

其他固定到期日投资 5,434 0.9       3,725  0.8     0.5      0.4  

固定到期日投资合计 448,465 76   374,928  80.7   47.7     74.6  

股权投资 44,380 7.5      22,929  4.9    21.4      9.6  

证券投资基金 19,196 3.3      13,443  2.9     3.3      3.9  

权益投资合计 63,576 10.8    36,372  7.8   24.7     13.5  

基建投资 8,932 1.5     5,509  1.2    0.8      0.4  

现金及现金等价物及其他 68,740 11.7    47,856  10.3   26.8     11.5  

投资资产合计 589,713 100   464,655  100  100.0    100.0  
 

数据来源：公司公告、华融证券 

09 年底平安尚有浮盈 59 亿元，折成每股浮盈约 0.8 元；略高于国寿。  
表 3：资本公积明细下的浮盈每股 0.8 元 

资本公积明细 2009 年 2008 年 

股本溢价       51,907        51,907 

可供出售金融资产公允价值变动        5,945        -1,332 

影子会计调整         -938        -3,369 

其他资本公积          311           311 

以上项目的所得税影响       -1,138           989 

       56,087        48,506 

每股浮盈       0.81       -0.18  
 

数据来源：公司公告、华融证券 

4、新会计准则的影响 

新会计准则的影响主要表现在以下几个方面：1）新准则下的保费收入确认

率；2）准备金评估利率变化带来的净资产、净利润的变动 

4.1 保费收入确认率低，这并非缺陷 

2009 年平安在万能险上增长 70.2%，万能和投连合计实现规模保费 622.09 亿

元，占总保费的 46.3%。在新会计准则“先拆后侧”的要求下，万能和投连分拆

保费 580.48 亿元，仅被确认 41.61 亿元；另外未通过重大风险测试的保费 30.16

亿元；导致 09 年平安寿险的保费收入确认率为 55%，略低于市场预期，大幅低于

中国人寿和中国太保。但是我们认为保费收入的确认并不影响公司利润，影响的

只是新准则下的市场份额。我们认为对于市场份额应有新的观念，新准则下的市

场排名并不完全反应规模效应。我们认为只要公司能够在投连和万能上取得利润，

能够带来附加收益比如代理人队伍的稳定以及其他协同效应，认可公司对业务结

构的坚持。 
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表 3：万能占比高导致保费确认率低 

(人民币百万元) 2009 年 2008 年 

 金额 占比 金额 占比 

分红险    49,810  37.0%      37,433  36.6%

万能险   57,641  42.9%      33,870  33.1%

长期健康险     8,790  6.5%       8,454  8.3%

传统寿险     4,964  3.7%       4,943  4.8%

投资连结险    4,568  3.4%       7,172  7.0%

年金     2,781  2.1%       5,076  5.0%

意外及短期健康险     5,949  4.4%       5,421  5.3%

合计   134,503  100.0%     102,369  100.0%
 

数据来源：公司公告、华融证券 

4.2 对资产负债表和利润表的影响 

我们根据年报信息整理了 2009 年和 2008 年度的新会计准则调整前后的资产

负债表和利润表。在新会计准则下，公司每股净资产增长 31.7%，每股净利润增

长894.7%。对比不同会计准则下各主要科目，新会计准则减少09年末总资产0.5%，

增加总负债 0.6%，其中负债的增长主要是由于类准备金项增加引起的，虽然保险

合同准备金减少，但保户储金及投资款和独立账户负债增加更多。会计准则作用

下，08 年每股净资产下降 18%，09 年下降 10%。 

此前市场担心高利率保单问题补提大量准备金的问题，由于新业务准备金在

新准则下减少，将稀释高利率保单的准备金。从类准备金的规模上看，09 年会计

准则增加类准备金 90.01 亿元，对 08 年的影响是增加 117.69 亿元，粗略估计每

年稀释幅度为 23.5%。若平安保持平稳的保费增长速度，以每年消化 30 亿计算，

预计 2012 年之后可以消化完毕；理论上每年消化应该是加速的，乐观估计 2012

年中期开始新会计准则对净资产转为正面影响。 

表 4：新会计准则对合并资产负债表的影响 

  新会计准则调整后 新会计准则调整前 会计准则影响 

 2009-12-31 2008-12-31 可比口径下 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2008-12-31

     变化 （未经审计）     

总资产 935,712 704,564 32.8% 940,331 707,640 -0.5% -0.4%

总负债 843,969 637,405 32.4% 838,969 626,171 0.6% 1.8%

类准备金项

＊ 
543,228 438,253 24.0% 534,227 426,484 1.7% 2.8%

每股净资产     11.57       8.79  31.7%     12.87     10.72  -10.1% -18.0%

＊类准备金项包括保户储金及投资款、保险合同准备金和独立账户负债  

数据来源：公司公告、华融证券 

对于利润表项目，新会计准则减少了保险业务收入和投资收益，但是退保金、

提取保险合同准备金、佣金手续费项目减少幅度更大，新口径下 EPS 从 08 年的

0.19 元增长到 09 年的 1.89 元，其中会计准则贡献了 0.68 元，占 09 年 EPS 的

34%。新会计准则虽然导致准备金余额增加，但利润表中的准备金提取额减少，

这主要是因为新业务对准备金提取额影响更大，而新业务的评估利率在新准则下

是提高了的。 
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表 5：新会计准则对合并利润表的影响 

  新会计准则调整后 新会计准则调整前 会计准则影响 

  2009 2008 变化 2009（未经审计） 2008 2009 2008

保险业务收入＊ 112,213 89,103 25.9% 173,277 129,383 -35.2% -31.1%

投资收益 30,380 25,708 18.2% 33,758 28,248 -10.0% -9.0%

退保金 -4,993 -5,715 -12.6% -14,257 -13,362 -65.0% -57.2%

提取保险合同准备金 -41,234 -13,737 200.2% -101,815 -38,792 -59.5% -64.6%

佣金手续费 -11,418 -8,649 32.0% -19,146 -14,637 -40.4% -40.9%

其他业务成本 -11,338 -3,774 200.4% -6,115 -1,381 85.4% 173.3%

净利润 14,482 1,635 785.7% 9,476 873 52.8% 87.3%

每股净利润 1.89 0.19 894.7% 1.21 0.09 56.2% 111.1%

＊保险收入中含有产险保费收入      

数据来源：公司公告、华融证券 

4.3 内含价值几乎不受影响，风险贴现率下调至 11% 

由于内含价值与偿付能力相匹配，保险合同负债采用仍是保监会制定的责任

准备金评估标准，非保险合同使用新准则，因此内含价值计算几乎不受新准则的

影响。相比 08 年，内含价值增长 26.4%，其中寿险业务内含价值大幅增长 44.6%，

一年新业务价值增长 38.9%。 

但 09 年平安下调了风险贴现率在计算内含价值和一年新业务价值时，下调了

折现率至 11%。从表 6 可以看到风险贴现率增加内含价值 25.23 亿元，仅占资本

变动前寿险业务内含价值的 2.5%，调整贴现率的影响不大。 
表 6：寿险业务内含价值变动 

(人民币百万元)     

寿险业务 2008 年 12 月 31 日的内含价

值 
69,643    

  年初内含价值的预计回报 7431 2009 年出现的内含价值预期增长  

  一年新业务价值 12,654 2009 年销售的新业务按收益率或 11.0%贴现率计算的贡献 

  假设及模型变动 -1,290 费用率等假设的变动导致内含价值下降  

  风险贴现率变动 2,523 风险贴现率由收益率或 11.5%变为收益率或 11.0% 

  市场价值调整影响 4,989 主要由于相关资产未实现资本利得增加导致市价调整增加 

  投资回报差异 3,404 2009 年实际投资回报较假设回报高  

  其他经验差异 601 其他实际经验与假设的差异   

资本变动前寿险业务内含价值 99,956 资 本变动前寿险业务的内含价值增加 43.5%  

数据来源：公司公告、华融证券 

 

预计 10 年一年新业务价值增长 20%达到 141.66 亿元，折成每股 1.93 元；

目前股价（52 元）隐含的新业务价值倍数为 11.8，给予推荐评级。 
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附：盈利预测和内含价值 
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