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本报告导读： 

中国平安综合金融网络下各单元的协同效应正在逐步体现，上调目标价至 65 元，维

持“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：维持“增持” 评级，目标价由 54 元上调至 65 元。调高

2014-16 年 EPS 分别至 4.88/6.25/7.50 元，较上次预测上浮 2%-17%，

上调盈利预测和估值是因为年底投资收益显著提升，综合金融协同效

用预期提高。每股 EV 分别为 50.7/59.0/66.2 元，目标股价对应

2014/2015 年 PB 2.2/2.0 倍、PE 13.3/10.4 倍。 

 新观点：①多元金融合并溢价可期：台湾市场的经验。台湾股票市

场的金融类上市公司 77%的市值是金控集团，以同为保险和银行为

主的富邦金控为例，两业务板块通过低成本互持债券扩张、营销员与

银行网点互补、银行产品辅助保险开拓、提供统一账务管理等方式；

达到了多元金融协同发展的效果。②交叉销售网带动保险主业增长。

寿险代理人产能和人员双增长的重要原因，是占其收入 15%的综合

金融业务带来的收入激励和丰富产品库。产险综合成本率下降的重要

原因，是汽车产业链的延伸带来的风险筛选和成本控制加强，以及银

行业务对信贷险的支持。交叉销售对于保险本业的双向促进作用成为

新的增长点。③创新业务网是尚待实现的价值。陆金所的 P2P 规模

已经跃居国内第一，万里通注册用户数逼近平安寿险客户数，线下的

客户迁徙加速向线上扩张。预计 2015 年互联网金融投入超过 40 亿，

平安好房、好车、健康险等布局的价值兑现有望复制陆金所模式。

④提高目标价至 65 元。按照 1 倍 PB 的非寿险业务，4 倍新业务价

值倍数，提高目标价至 65元，对应 2014/2015 年 P/EV 1.3/1.1 倍。 

 风险提示：客户迁徙不利；投资收益率下滑；多元化经营风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净利润 20,050 28,154 38,647 49,469 59,362 

(+/-)% 3.0% 40.4% 37.3% 28.0% 20.0% 

总资产 2,644,999 2,988,849 3,377,399 3,816,461 4,312,601 

(+/-)% 15.7% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

净资产 159,617 182,709 228,386 262,644 288,909 

(+/-)% 22.0% 14.5% 25.0% 15.0% 10.0%  

[Table_Profit] 关键估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股内涵价值 36.11 41.64 50.71 58.99 66.21 

每股收益 2.53 3.56 4.88 6.25 7.50 

每股净资产 20.16 23.08 28.85 33.18 36.50 

P/EV 1.79 1.55 1.28 1.10 0.98 

市盈率 25.59 18.18 13.26 10.36 8.63 

市净率 3.21 2.80 2.24 1.95 1.77 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 65.00 

 上次预测： 54.00 

当前价格： 49.63 

2014.11.30 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 35.51-49.93 

总市值（百万元） 392,881 

总股本/流通 A 股（百万股） 7,916/4,786 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/3,130 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 59.49 

日均成交值（百万元） 2598.51 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要（13/12） 

股东权益（百万元） 182,709 

每股净资产 23.08 

杠杆倍数 16.4 

净负债率 1344.6% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.93 1.37 

Q2 1.33 1.33 

Q3 0.69 1.30 

Q4 0.61 0.88 

全年 3.56 4.88 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 22% 19% 21% 

相对指数 7% -4% 1% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《平安的春天来了》2014.10.29 

《客户迁徙加速，价值增长无忧》2014.08.20 

《三位一体：创新、持续、安全》2014.06.25 

《推进综合金融，重估客户价值》2013.12.24 

《权益配置积极，净资产弹性高》2012.05.02 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.30 

股票研究 

金融 

保险 

 

[Table_Stock] 
中国平安（601318） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 65.00 

 上次预测： 54.00 

当前价格： 49.63 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.pingan.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国第一家股份制保险企业，至

今已发展成为融保险、银行、投资等金

融业务为一体的整合、紧密、多元的综

合金融服务集团。 

公司运用旗下各专业子公司通过多渠

道分销网络，以统一的品牌向超过

6000 万客户提供保险、银行、投资等

全方位、个性化的金融产品和服务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 4% 9% 13% 18% 22%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 35.51-49.93 

市值（百万） 392,881 

 

 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）          

损益表 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 139,803 147,835 189,439 248,915 299,372 362,631 435,157 561,353 724,145 

已赚保费 121,790 100,383 141,124 186,662 213,144 240,199 288,239 371,828 479,658 

投资收益 28,248 30,380 32,782 32,572 32,996 54,917 69,745 83,694 100,432 

营业支出 -142,110 128,254 167,122 219,002 266,997 316,292 371,608 480,010 626,533 

提取保险责任准备金 32,984 -40,254 -67,056 -76,888 -73,691 -96,671 -116,005 -149,647 -193,044 

赔付支出 37,908 -41,334 -47,277 -67,190 -92,139 -105,184 -135,009 -150,472 -167,961 

业务及管理费 29,782 -35,399 -45,910 -64,657 -83,993 -99,929 -114,589 -128,222 -143,260 

营业利润 -2,307 276,089 356,561 467,917 566,369 678,923 806,765 1,041,36

2 

1,350,67

8 利润总额 -2,453 19,919 22,347 30,026 32,338 46,224 63,392 81,141 97,370 

所得税 -3,326 -5,437 -4,409 -7,444 -5,588 -10,210 -14,002 -17,923 -21,507 

净利润 662 13,883 17,311 19,475 20,050 28,154 38,647 49,469 59,362 

资产负债表          

货币资金 52,445 102,775 95,554 242,009 383,223 349,442 394,869 446,202 504,209 

交易性金融资产 65,486 29,126 30,664 29,880 27,755 30,253 34,186 38,630 43,652 

买入反售金融资产 13,084 14,748 16,759 37,312 190,788 298,080 336,830 380,618 430,099 

可供出售金融资产 212,236 241,436 242,884 306,691 295,976 230,806 260,811 294,716 333,029 

持有至到期投资 126,502 218,598 339,012 480,005 566,009 744,070 840,799 950,103 1,073,61

6 资产合计 704,564 935,712 1,171,62

7 

2,285,42

4 

2,644,99

9 

2,988,84

9 

3,377,39

9 

3,816,46

1 

4,312,60

1 吸收存款  127,052 162,860 827,819 979,325 1,181,47

2 

1,335,06

3 

1,508,62

2 

1,704,74

2 准备金 420,064 368,287 444,035 529,563 613,926 706,015 811,917 933,705 1,073,76

0 负债合计 626,171 843,969 1,054,74

4 

2,114,08

2 

2,634,61

7 

2,806,14

0 

3,149,01

3 

3,553,81

7 

4,023,69

2 股东权益 78,757 84,970 112,030 130,867 159,617 182,709 228,386 262,644 288,909 

投资结构          

债券投资 63% 61% 60% 60% 55% 55% 56% 57% 57% 

定期存款 18% 16% 17% 20% 22% 18% 17% 16% 15% 

股权投资 5% 8% 7% 9% 7% 7% 7% 7% 7% 

基金投资 3% 3% 3% 3% 2% 3% 2% 2% 1% 

基础设施与非上市股权投

资 

1% 2% 1% 2% 4% 9% 10% 11% 12% 

物业投资 0% 0% 0% 1% 2% 2% 2% 3% 3% 

现金及其它 10% 12% 11% 6% 7% 6% 5% 5% 4% 

财务指标          

成长性          

1 年新业务价值增速   8.5% 14.1% -5.4% 14.1% 18.0% 10.0% 10.0% 

保险业务收入增长率   42.0% 30.4% 12.6% 15.0% 20.0% 29.0% 29.0% 

寿险保费增长率   22.3% 13.9% 6.5% 13.0% 14.0% 15.0% 14.0% 

产险保费增长率   61.2% 33.9% 18.4% 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 

投资收益增长率   7.9% -0.6% 1.3% 66.4% 27.0% 20.0% 20.0% 

营业利润增长率   29.1% 31.2% 21.0% 19.9% 18.8% 29.1% 29.7% 

净利润增长率   24.7% 12.5% 3.0% 40.4% 37.3% 28.0% 20.0% 

总投资增长率   25.2% 95.1% 15.7% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

盈利及费用指标          

总资产收益率   1.5% 0.9% 0.8% 0.9% 1.9% 2.1% 2.3% 

净资产收益率(ROE)   15.5% 14.9% 12.6% 15.4% 16.9% 18.8% 20.5% 

投资收益率   4.2% 3.1% 2.2% 3.2% 3.4% 3.5% 3.6% 

退保率   0.9% 0.9% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

综合赔付率          

综合成本率          

内涵价值估值（单位：百万元）          

调整后净资产   123,573 139,446 165,386 189,371 236,714 272,221 299,443 

调整后寿险业务净资产   43,673 48,219 56,973 65,235 78,445 90,212 99,233 

有效业务价值   77,413 96,181 120,487 140,282 164,681 194,764 224,706 

内涵价值   200,986 235,627 285,873 329,653 401,395 466,985 524,149 

寿险内涵价值   121,086 144,400 177,460 205,517 243,126 284,976 323,939 

1 年新业务价值   15,507 16,822 15,915 18,163 21,432 23,576 25,933 

调整后每股净资产   16 18 21 24 30 34 38 

调整后每股寿险业务净资

产 

  6 6 7 8 10 11 13 

每股有效业务价值   10 12 15 18 21 25 28 

每股内涵价值   26 30 36 42 51 59 66 

寿险业务每股内涵价值   16 18 22 26 31 36 41 

每股新业务价值       2.71   

新业务价值倍数       4   

每股新业务估值       12   

每股评估价值（元）       42   

产险业务每股价值（元）       5   

银行、证券及总部每股价值

（元） 

      18   

每股价值       65   

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 综合溢价：借鉴台湾经验 

1.1. 台湾的综合金控平台估值更高 

 

一般认为多元化企业估值上被资本市场打折，金融集团在台湾却可以

获得溢价：企业的组织结构是对本地制度环境适应的结果，在金融市

场发展速度较快的东南亚国家，一方面技术进步提高了客户对于金融

服务差异化的需要；另一方面企业之间的交易费用大，金融机构之间

形成紧密合作关系有利于企业投融资顺利进行。 

 

基于混业业务优势，金控集团盈利能力大大高于单一券商。国泰金

控、富邦金控 2013 年盈利较高，其净收益分别达到 3828.8 和 3741.2 亿

新台币，每股收益达到 2.5 和 3.31 元新台币。台湾股票市场的金融类上

市公司 77%的市值是金控集团，金融业牌照放开趋势下，行业整合加

剧，模式会向金融混业化发展，传统金融机构也将更多学习中国平安

的综合金融模式进行多元化发展。 

 

图 1：金控集团有可能采用现代投行架构  图 2：台湾金控公司盈利水平高于单一业务券商 

 

 

 

数据来源：台湾现代金融市场系列，朱浩民/彭金隆著。   数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

图 3：台湾金控集团 PB 估值较高  图 4：台湾金融股平均市值比较：金控为大 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。  数据来源：wind，国泰君安证券研究。 
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1.2. 同样是保险银行协同的富邦金控 

 

富邦金控是台湾第二大上市金控公司，旗下子公司主要包括富邦产

险、富邦人寿、富邦证券、台北富邦银行、富邦金控创投、富邦银行

（香港）、富邦行销、富邦资产管理、运彩科技等公司，拥有完整多元

的金融产品与服务。 

 

富邦金控核心在于商业银行与保险业务。金控集团兼营保险和银行实

现了一下协同效用： 

 

1、两者互持次级债等融资工具，可以较低成本实现资本扩张。 

2、保险营销员地面队伍可以对银行固定网点形成互补。 

3、银行及其产品具有更高的公信力，实现交叉销售后有助于保险业务

开拓。 

4、银行作为对公会计中心和对私理财中心可以提供一账式财务管理，

为保险等其他业务提供后台集中支持。 

 

得益于银行和保险的业务和渠道协同作用，富邦金控的净利润增长明

显。由 2008 年的 108.75 亿新台币增加至 2013 年的 327.09 亿新台币，5

年内净利润增长了 2 倍。从 EPS 和 ROE 来看，富邦金控的每股收益和

股东权益回报率业不断增长，分别由 2008 年的 1.41 元和 7.03%上升为

2013 年的 3.31 元和 10.52%，其中 ROE 在 2011 年高达 13.54%。富邦金

控各个子公司中，台北富邦银行、富邦人寿的收益相对贡献较大，富

邦证券收益相对较小。 

 

图 5：富邦金控净利润保持平稳增长  图 6：富邦 ROE 等盈利能力指标处于高位 

 

 

 

单位：百万新台币，数据来源：wind，国泰君安证券研究。  数据来源：wind，国泰君安证券研究。 

 

2. 保险发展：交叉销售持续领跑行业 

2.1. 寿险代理人队伍双升 

 

 

2014 年中期，平安寿险代理人数目突破 60 万人，人均产能提高至 8110

元每月，两者分别较 2014 年初和 2013 年同期提高 9%和 6%，达到了产
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能的新高峰。人力和产能的双增长很大程度上受益于综合金融平台，

预计寿险代理人收入中的15%来自于交叉销售其他公司的产品，而信用

卡、理财产品等代售产品充足又给了代理人更好的敲门砖和客户黏

性，预计代理人平均年收入超过 5 万元，更好的产品储备，更高的工资

待遇，带来了更高的留存率，形成了良性循环，平安综合金融网将客

户和代理人均网罗在内。 

 

图 7：平安代理人队伍产能领先行业 

 
数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 

 

2.2. 产险综合成本率更低 

 

平安产险连续多年保持了16%以上的较高增速和低于行业平均的承保盈

利水平，其中2014年中期的综合成本率更是达到了94.4%的优良水平。

边际上的改善来自综合赔付率下降 1.9PT。 

 

一方面是更好的风险筛选，使得出险频度有下降，每 100 台车出现事故

的频度下降了 2 点多个 PT；并且每次的修理成本也有下降，下降原因

是理赔管控和引导客户去合作的修理厂去修车，无论在配件价格和工

时的价格都有下降，两者相加，车险的赔付率有下降。 

 

二是信保的业务的赔付率非常理想，因为核保中采用了成熟的模型，

有增信，赔付率理想。且信保业务的增长速度快于其他业务，2013 年

信保业务在非车险中的占比已经由 2011 年的 26.0%提升至 37.8%。 

 

以上两点下降，其实均来自于综合金融平台的支持，商车费率市场化

改革趋势下，在通过低费用率保持较低价格的同时，产品的竞争升级

为附加服务的竞争, 
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图 8：平安综合成本率保持低位  图 9：平安综合成本率低于同业和对手 

 
 

 

 

 

 

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究  数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 

 

3. 创新业务：新的增长点 

客户迁徙：车险和零售存款收益程度大幅增加。2014 年上半年，公司

累计迁徙客户 304 万人次，集团内各子公司合计新增客户量中 28%来自

客户迁徙。代理人渠道通过交叉销售实现新增保费115.37亿元，新增金

融资产 814.22 亿元；车险保费收入的 53.5%来自交叉销售和电话销售渠

道，较 2013 年同期的 43.3%提升 10.2PT；平安银行新发行信用卡中的

38.0%（上年同期 40.0%）、新增零售存款中的 27.8%来自交叉销售渠道

（上年同期 15.8%）。 

 

表 1：迁徙终点（万人次）：2014 上半年累计迁徙客户约 304 万人次 

迁徙起点 平安寿险 平安产险 零售银行 信用卡 其他 合计 

平安寿险 
 

71 26 39 6 142 

平安产险 10 
 

6 21 1 37 

零售银行业务 14 29 
 

25 6 74 

信用卡业务 11 18 15 
 

2 46 

其他(1) 1 2 1 1 
 

5 

合计 35 120 48 86 16 304  

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 

 

互联网金融业务：陆金所引领，生活场景服务跟进。陆金所已获得超

过 200万注册用户。2014年上半年，陆金所金融资产交易规模同比上涨

近 10 倍，其中 P2P 交易规模上涨超过 6 倍，陆金所二级市场交易规模

上涨近 25 倍。预计 2014 年 Lufax 和 Lfex 平台交易规模分别达到 100 亿

和 1000 亿元。 

积分平台万里通注册用户数达 5,800万，合作商户门店数超 50万家，上

半年积分交易规模同比增长 232.8%；壹钱包 2.0 版用户数累计达 471.2

万；平安好车进一步推进全国布局，签约近千家经销商。 

 

“老员工股”减持进度跟踪：第三季度，原“员工持股会”的三家公司

又有较大的减持动作，共减持 1.16 亿股，年内额度在第四季度还有 0.7

亿股左右，到 2015 年只剩 1.12 亿股，减持压力正在逐步消除中。 
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表 2: 2014 年以来减持压力减小  

单位：亿 
2013减

持了 

3Q2014减

持了 

1+2+3Q2014

减持了 

9M2014持

股数 

2014年四季度减

持压力 

2015年减

持压力 

林芝新豪时投资发展

有限公司 
1.17 -0.96 -1.17 0.85 0.00 0.85 

林芝景傲实业发展有

限公司 
1.78 -0.19 -0.29 0.66 0.66 - 

工布江达江南实业发

展有限公司 
- - -0.41 0.98 - 0.26 

源信行投资有限公司 3.80 
     

合计 6.75 -1.16 -1.87 2.50 0.66 1.12 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。 

 

 

表 3: 过去五个单季度的业绩回顾  

单位：亿 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 

营业收入 850 881 1,312 1,052 1,080 

已赚保费 532 560 965 629 630 

投资净收益 142 127 160 178 200 

银行业务利息净收入 109 120 119 135 144 

营业支出 -749 -795 -1,145 -893 -909 

资产减值损失 -21 -31 -53 -84 -55 

退保金 -19 -20 -25 -26 -25 

赔付支出 -226 -250 -253 -255 -251 

提取保险责任准备金 -192 -178 -477 -174 -191 

保户红利支出 -9 -10 -21 -13 -12 

营业税金及附加 -32 -33 -36 -39 -40 

手续费及佣金支出 -61 -64 -91 -82 -86 

利润总额 102 87 167 160 169 

净利润 77 66 130 129 128 

归属于母公司的净利润 54 48 108 106 103 

全面摊薄每股收益(元) 0.69 0.61 1.37 1.33 1.30 

YOY           

收入 27% 21% 27% 22% 27% 

归属母公司净利润 155% 21% 46% 0% 90% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。 
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