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本报告导读： 

2014 年平安实现个险首年期交和续期市场第一，2015 年首日个险新单翻倍，人力跃

上 70 万平台，银保渠道重拾升势，投资收益超出市场预期，维持“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：维持“增持”评级，重申目标价 101 元。维持 2014-16

年 EPS 分别为 5.63/7.43/9.66 元。每股 EV 为 50.1/59.7/68.9 元，目标

价对应 2014/2015 年 PB 3.4/2.8 倍、PE 17.9/13.5 倍、PEV 1.4/2.0 倍。 

 2014 年实现续期保费市场第一。2014 年，平安寿险在继续保持个险

渠道首年期交保费规模行业第一的同时，首次实现了个险续期保费规

模市场第一；个险 FYP 增速达 20%高于主要同业平均增速 3.4 个百

分点。我们预计龙头优势将在 2015 年保持，形成业绩持续增长的推

动力，预计新业务价值中长期保持 15%的高增长。 

 2015 年首日业绩和人力双红。2015 年首日，个险承保 FYP 150 亿、

同比成长 96.8%，已超额达成一月 FYP 计划，月计划达成率 112%。

业绩红同时实现人力红：首日增员率达 12%、新增人力 7.6 万，总人

力跃上 70 万平台、已达 71.2 万，实现了人力、业务双红。为 2015

年的高增长打下牢固的基础。 

 银保渠道重拾升势：利率下行趋势下，银保产品的吸引力将会逐步

提升。平安寿险正在银保渠道进行保障型产品的转型，2015 年平安

寿险一是将加快年金和高额意外险产品的开发；二是要做银保客户的

二次开发；三是针对性的推出可在网上销售的保险产品。预计 2015

年全行业和平安寿险的银保渠道增速将实现较大提升。 

 投资收益将超市场预期。预计三季末平安资管权益配臵占比超过

10%，其中 7%以上为股票，银行股占比大，预计全年投资收益率 2PT

达到 7%左右，为自 2008 年以来最高。 

 风险提示：银行不良资产风险；投资收益率下滑；信托风险。  
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净利润 20,050 28,154 47,901 63,229 82,197 

(+/-)% 3.0% 40.4% 70.1% 32.0% 30.0% 

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 159,617 182,709 252,138 302,566 347,951 

(+/-)% 22.0% 14.5% 38.0% 20.0% 15.0%  
[Table_Profit] 关键估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股内涵价值 36.11 41.64 50.06 59.74 68.78 

每股收益 2.53 3.56 5.63 7.43 9.66 

每股净资产 20.16 23.08 29.63 35.55 40.89 

P/EV 1.97 1.71 1.42 1.19 1.03 

市盈率 28.09 19.97 12.63 9.57 7.36 

市净率 3.53 3.08 2.40 2.00 1.74 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 101.00 

 上次预测： 101.00 

当前价格： 71.08 

2015.01.09 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 35.51-78.80 

总市值（百万元） 632,055 

总股本/流通 A 股（百万股） 8,892/5,168 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/3,724 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 139.08 

日均成交值（百万元） 8038.38 

 

[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 1.63 

全年 3.56 5.63 

 

[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 10% 70% 81% 

相对指数 1% 32% 18% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《称雄综合金融平台，探路互联网保险。》
2014.12.14 

《中国平安，网罗天下》2014.11.30 

《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 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.08 

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： 101.00 

 上次预测： 101.00 

当前价格： 71.08 

 

[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% 16% 32% 49% 65% 81%

1m

3m

12m

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 35.51-78.80 

市值（百万） 632,055 

 

 

[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 139,803 147,835 189,439 248,915 299,372 362,631 435,157 578,759 769,750 

已赚保费 121,790 100,383 141,124 186,662 213,144 240,199 288,239 383,358 509,866 

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 -142,110 128,254 167,122 219,002 266,997 316,292 361,893 482,050 644,028 

提取保险责任准备金 32,984 -40,254 -67,056 -76,888 -73,691 -96,671 -116,005 -154,287 -205,202 

赔付支出 37,908 -41,334 -47,277 -67,190 -92,139 -105,184 -135,009 -150,727 -168,629 

业务及管理费 29,782 -35,399 -45,910 -64,657 -83,993 -99,929 -114,589 -127,906 -142,432 

营业利润 -2,307 276,089 356,561 467,917 566,369 678,923 797,050 1,060,80

9 

1,413,77

7 利润总额 -2,453 19,919 22,347 30,026 32,338 46,224 73,083 96,469 125,410 

所得税 -3,326 -5,437 -4,409 -7,444 -5,588 -10,210 -16,143 -21,308 -27,701 

净利润 662 13,883 17,311 19,475 20,050 28,154 47,901 63,229 82,197 

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 

3,125,26

1 

3,513,89

5 

3,964,65

0 股东权益 78,757 84,970 112,030 130,867 159,617 182,709 252,138 302,566 347,951 

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% 33.0% 33.0% 

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% 17.4% 33.1% 33.3% 

净利润增长率   24.7% 12.5% 3.0% 40.4% 70.1% 32.0% 30.0% 

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% 2.2% 2.5% 2.9% 

净资产收益率(ROE)   15.5% 14.9% 12.6% 15.4% 19.0% 20.9% 23.6% 

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   123,573 139,446 165,386 189,371 261,332 313,598 360,638 

调整后寿险业务净资产   43,673 48,219 56,973 65,235 86,603 103,924 119,513 

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

内涵价值   200,986 235,627 285,873 329,653 426,013 508,363 585,344 

寿险内涵价值   121,086 144,400 177,460 205,517 251,285 298,688 344,219 

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 31 37 42 

调整后每股寿险业务净资

产 

  6 6 7 8 10 12 14 

每股有效业务价值   10 12 15 18 19 23 26 

每股内涵价值   26 30 36 42 50 60 69 

寿险业务每股内涵价值   16 18 22 26 30 35 40 

每股新业务价值       2.52   

新业务价值倍数       17   

每股新业务估值       43   

每股评估价值（元）       73   

产险业务每股价值（元）       4   

银行、证券及总部每股价值

（元） 

      24   

每股价值       101   

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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投资建议：维持“增持”评级，重申目标价 101 元。维持 2014-16 年

EPS分别为 5.63/7.43/9.66元。每股 EV为 50.1/59.7/68.9元，目标价对应

2014/2015 年 PB 3.4/2.8 倍、PE 17.9/13.5 倍、PEV 1.4/2.0 倍。 

 

1. 2014 圆满收官，2015 开门大吉 

 

2014 年实现续期保费市场第一。2014 年，平安寿险在继续保持个险渠

道首年期交保费规模行业第一的同时，首次实现了个险续期保费规模

市场第一；个险 FYP 增速达 20%高于主要同业平均增速 3.4 个百分点。

我们预计龙头优势将在 2015 年保持，形成业绩持续增长的推动力。 

 

2015 年开门红业绩和人力双红。2015 年首日，个险承保 FYP 150 亿、

同比成长 96.8%，已超额达成一月 FYP 计划，月计划达成率 112%。业

绩红同时实现人力红：首日增员率达 12%、新增人力 7.6 万，总人力跃

上 70 万平台、已达 71.2 万，实现了人力、业务双红。为 2015 年的高

增长打下牢固的基础。（本段及下文中，首日数据的来源为：上海证券

报官网“中国证券网”2015 年 1 月 5 日专题报道《牛市预期仍在 坚定

看多金融地产》） 

 

人力在 2014 年取得了较快增长。过去几年公司增员速度一直稳定保持

在 7%的水平，2014 年增速加快。主要有四点原因： 

1、业绩明显提升。2014 年业务增长速度较快，公司可以投入更多进行

队伍的扩充。 

2、业务结构的改善。能支付给业务员的佣金会越来越高，对人才的吸

引力加强。深圳分公司业务员平均收入达到 1 万元，以至吸引了部分内

勤转做代理人。 

3、公司历来重视代理人队伍建设并拥有严格的队伍考核制度、队伍素

质业内领先。队伍的培养模式规范、投入大。 

4、公司综合金融平台对队伍增长的促进，过去几年，队伍每年交叉销

售收入的增长在 15%左右。 

 

2. 政策变化将利好寿险业务 

 

万能险费率市场化改革：2015 年将推进的万能险费率市场化改革，将

使最低利率突破 2.5%的上限。首先，此举给保险公司未来万能险业务

提供一定的弹性空间；如果公司的最低利率超过 3.5%（或者 3%），公

司需要计提额外的风险准备金。其次，伴随改革将带来费用提取额度

基数的提升，有利于平安寿险提高件均保费；最后，将会对风险保额

做出额外的要求，可能由目前占账余额的 105%提高到 120%（不包括年

金产品和团体险）；因为个险保障水平较高，影响有限；但是对很多公

司的银保产品将会产生一定的影响，因为大部分银保万能险产品的目

的是储蓄，风险保额比较低；但对平安寿险的影响不大。 

 

从“国十条”对保险密度和保险深度的要求进行推算，行业保费年增

速会达到 15%-17%，这一预期可以达到。就目前中国保险市场保险密
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度和保险深度的角度来看，寿险市场空间比较大，如何在良好前景下

保持行业稳定健康增长将会成为重中之重。就目前市场环境来看，保

障型产品占比不断提升，2014 年平安业务结构就有比较大的改变，以

“平安符”“护身符”为代表的终身寿险从 4 月份起一直保持比较高

的，此类产品受市场投资环境波动影响较小，所以未来整体保费的增

长是有保障的。 

 

3. 银保转型再崛起：加保障、二次开发和触网 

 

回顾银保渠道的历史：最初平安更加注重保障型银保产品的推出，比

如信用卡保险和贷款保险。起步阶段手续费在 1%-2%左右，相对较

低，但是随着其他公司的介入，银行手续费不断抬高，达到 4%-5%左

右。由于手续费的不断提高，银保产品开始像投资理财型转移。但是

随着 07、08 年银行理财产品的出现以及其具有吸引力的收益率，银保

产品受到较大冲击。同时，政策上也对银保产品做出了更加严格监

管。在市场和政策双重挤压下，平安寿险在 2010 年就提出限制银行保

险业务的发展。2011 年，五年定期存款利率 5.5%，而在当时的市场环

境下，银保产品不可能将收益率维持在 5.5%的水平，因为客户 5.5%的

收益率需要公司投资收益率达到 7.5%，这对保险公司来说是不现实

的。因此导致的结果是客户的投诉，现在回头看收窄银保渠道的策略

也是正确的。 

 

展望银保渠道的发展：一方面，在市场利率下行的趋势下，银保产品

的吸引力将会逐步提升。另一方面，平安寿险正在进行保障型产品的

转型，2014年公司推出“爱无忧”防癌险，最高保额 100万，产品上市

后市场表现良好。2015 年，平安寿险计划加快年金和高额意外险产品

的开发。 

 

2015 年银保业务重拾升势。2015 年，平安寿险将继续做银保客户的二

次开发；另外在银行加速发展互联网业务的趋势下，平安寿险将会针

对性的推出可在网上销售的保险产品。预计 2015 年全行业和平安寿险

的银保渠道增速将实现较大提升。 

 

4. 投资环境：多元配臵，利率风险可控 

 

以前平安寿险更多配臵国债和银行存款，目前平安寿险正在加大物

业、房地产和长期企业债的投资，以获得更高的投资收益。保监会也

在不断放款对投资标的要求，随着新型投资工具的开放。平安寿险也

在不断提高资产配臵的多元性。 

 

我们预计三季末平安资管权益配臵占比约 10%，其中 7%左右为股票，

银行股占比大。四季度以来银行指数上涨41%，有望提升全年投资收益

率 2PT 达到 7%左右，为自 2008 年以来最高，我们预计 2014 年净利润

增长 70%，将达到 479 亿。 
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平安寿险在产品设计和投资上很注重对利率风险的控制，对具体产品

来说，定价的投资收益率和产品实际要求投资收益率是两个概念。定

价的投资收益率是用来计算保费的，但是产品除了利差之外，还贡献

了死差和费差，将死差和费差考虑进来后，实际要求的投资收益率会

下降。对于保险平安寿险来说，投资不是唯一的利润来源。对于保障

型产品来说，部分利润来自于死差和费差。 
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