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持续投资房地产，期待稳健与收益并存 
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市场数据 

总股本(亿股) 182.80 

总市值(亿元)： 11284.77 

一年最低/最高(元)： 61.13/94.62 

近 3 月换手率： 54.5% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.9 -18.6 -33.4 

绝对 -12.9 -20.0 -18.3 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

NBV 增速亮眼，风险逐步出清——中国平

安（601318.SH、2318.HK）2021 年一

季报点评（20210423） 

NBV 及投资短期承压，预计复苏在即——

中国平安（601318.SH、2318.HK）：2020

年年报点评（20210204） 

线上线下医疗资源互补，打造价值增长新

引擎——中国平安（601318.SH、

2318.HK）发布参与方正集团重整公告点

评 

改革逐渐深化，经营稳步增长——中国平

安（601318.SH、2318.HK）：2020 年

三季报点评（20201028） 

  

  

事件：2021 年 6 月 28 日，中国平安人寿保险股份有限公司发布公告：1）平安

人寿拟投资上海来福士广场等六个商业办公不动产项目，这六个项目主要从事相

关物业的开发和运营（包括上海人广来福士项目、上海长宁来福士项目、北京来

福士项目、杭州来福士项目、成都来福士项目和宁波来福士项目），总投资金额

预计不超过人民币 330 亿元；2）本项目投资完成后，标的项目投资余额占公司

上季度末（2021 年 3 月 31 日）总资产的比例约 1%，投资非自用性不动产类的

账面余额占上季度末（ 2021 年 3 月 31 日）总资产的比例约为 10.3%；3）交易

完成后，凯德在各项目中持股比例由 30.7%-55%变更为 12.6%-30%，并继续负

责项目的运营及资产管理；4）关联交易：公司将与 6 家项目公司构成以股权关

系为基础的关联方，拟向其中 5 家项目公司提供股东借款共计约人民币 41 亿元。

此交易预计于 2021 年三季度完成，将为凯德实现资本回收超过 20 亿新元。 

点评： 

一、不动产投资期限长，有助于缩小公司久期缺口 

政策逐步放开，平安持续投资房地产。1）监管对于险资投资不动产比例限制提

升。2010 年保监会发布的《保险资金运用管理暂行办法》规定：“投资于不动产

的账面余额，不高于本公司上季末总资产的 10%”，2015 年保监会发布《关于

加强和改进保险资金运用比例监管的通知》将该比例提升至 30%，险资运用于不

动产项目空间加大。2）平安人寿 2021 年 6 月已 3 次公告投资房地产。2021 年

6 月 25 日平安人寿公告投资平安香港总部大楼，6 月 28 日同时公布投资北京丽

泽商务区 D-03、D-04 不动产项目与来福士广场商业办公不动产项目。 

不动产项目投资期限长，可优化保险公司资产负债匹配。1）寿险公司负债端规

模大且久期长，据平安 2020 年业绩发布会透露，其资产负债久期缺口 2013 年最

高达 8.6，2020 年缩窄至 4.2，平安若将其寿险资金配置于期限长且收益较稳健

的不动产项目，有助于进一步缩小资产负债久期缺口。2）此次项目投资余额仅

占平安人寿上季度末（2021 年 3 月 31 日）总资产比例约 1%，而公司投资非自

用性不动产类的账面余额占上季度末总资产比例约 10.3%，远低于 30%的监管要

求，风险可控且未来仍有投资扩大空间。 

二、房地产投资转向国际背景集团，稳健性与收益性并存 

继华夏幸福亏损后，平安人寿选择拥有国际背景的凯德集团。1）2018 年 7 月，

中国平安入股华夏幸福，2021 年 2 月因华夏幸福陷入资金危机影响中国平安投

资端。2）从平安长期股权投资来看，其先后投资于多家房地产公司，其中上市

公司有华夏幸福、中国金茂、旭辉控股集团，投资出现部分亏损。3）平安希望

从新的投资中获取收益以弥补损失。凯德集团于新加坡上市，集团业务遍及全球

30 多个国家共计 240 多个城市，且投资组合横跨多元房地产类别，相比华夏幸

福，拥有丰富的国际背景的凯德集团风险更分散，经验和实力更强。 

要点 
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凯德集团业绩稳健且投资项目质优，具备一定的稳健性与收益性。1）2016-2019

年，凯德集团净利润持续增长，总营收与 ROE（8%-14%）维持较高水平，2020

年虽受疫情影响净利润、ROE 有所下滑，但总营收企稳。2）来福士是凯德旗下

综合体旗舰品牌，浓缩了集团全产业链精华，项目屡获国际奖项，2008-2020 年

间，凯德集团在本次项目涉及的六个来福士投资组合所取得的基金管理费率平均

62bp,未来将继续负责运营及管理。作为能够提供稳定经常性收益的成熟资产，

来福士不动产项目将为平安带来稳健收益。 

图 1：凯德集团业绩情况 

 

资料来源：Wind，单位：人民币，光大证券研究所 

三、监管趋严，平安偿付能力充足率或略受影响 

偿二代下房地产基础因子上调，监管要求更严。在现行偿二代规则下，投资性房

地产按历史成本计价与公允价值计价的基础因子分别为 8%、12%，而在即将出

台的偿二代二期工程中，重新将房地产价格风险划分为投资性房地产物权、不动

产项目公司股权、融资借款，基础因子均上调至 15%，并根据房地产所处位置

设置了特征因子，可见监管要求更加严格，平安人寿增持不动产股权将略不利于

其偿付能力充足率。 

表 1：偿二代二期工程基础因子变化 

风险类型 
当前规则 二期修订方案 

资产类别 基础因子 资产类别 基础因子 特征因子 

房地产价

格风险 

投资性

房地产 

历史成本计价 8% 投资性房地产物权 15% 

K1:房地产所

处位置 
公允价值计价 12% 不动产项目公司股权 15% 

/ / 融资借款 15% 

资料来源：中国保险会计研究中心，光大证券研究所 

盈利预测与评级：公司 2021Q1FYP、NBV 均同比上升，但受二季度负债端承压

及投资端风险影响，对来福士不动产项目的投资预计将获得稳定经常性收益，利

好未来投资收益。维持公司 21-23 年营业收入分别为 12576/14127/16500 亿元，

归母净利润 1499/1573/2111 亿元，公司当前 A 股估值对应 21 年 PEV 为 0.75，

H 股估值对应 21 年 PEV 为 0.74，处于长期估值底部，维持 A+H 股“买入”评

级。 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。 

公司盈利预测与估值简表 

财务简表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 11,689 12,183 12,576 14,127 16,500 

营业收入增长率% 20% 4% 3% 12% 17% 

净利润（亿元） 1,494 1,431 1,499 1,573 2,111 

万得资讯
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净利润增长率% 39% -4% 5% 5% 34% 

EPS（元） 8.17 8.10 8.20 8.60 11.55 

EVPS（元） 65.67 72.65 82.83 95.25 109.54 

P/E（A） 7.57 7.64 7.55 7.20 5.36 

P/B（A） 1.68 1.48 1.26 1.10 0.51 

P/EVPS（A） 0.94 0.85 0.75 0.65 0.57 

P/E（H） 7.51 7.84 7.48 7.13 5.31 

P/B（H） 1.67 1.47 1.25 1.09 0.51 

P/EVPS（H） 0.93 0.84 0.74 0.64 0.56 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-05；汇率：按 1HKD=0.83152CNY 换算 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

中国平安（601318.SH、2318.HK） 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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