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交银国际研究 
消息快报 

保险 2024 年 7 月 4 日 

中国平安保险 (2318 HK)

平安对陆金所特别股息选择以股代息的影响分析

 平安选择以股代息后陆金所股权结构变动。3 月 21 日，陆金所宣布派发特
别股息每股 1.21美元（每ADS 2.42美元），合资格股东可以选择全部以股
代息（获得新股）。在股权变动之前，陆金所的股权结构为：平安通过全
资子公司安科技术和平安海外控股持有陆金所 41.40%的股权，第二大股
东 Tun Kung 持股 26.87%，公众股东持股 31.73%。在陆金所派发特别股息
之后，平安选择以股代息，Tun Kung 选择现金股息，部分公众股东选择以
股代息，新的股权结构为：平安持股上升至 56.82%，Tun Kung 持股降至
17.78%，公众持股降至 25.4%。

 陆金所将作为控股子公司并表。平安此前持股陆金所 41.4%，陆金所是平
安集团按权益法核算的联营企业，2023 年末账面净值 525 亿元人民币。在
以股代息之后，平安持股上升至 56.82%，需要将陆金所作为控股子公司
合并报表。从盈利表现来看，陆金所 2024 年 1 季度税前利润环比扭亏转
盈，根据彭博一致预期，公司 2024 年仍亏损，但 2025 年盈利有望显著改
善。

 平安选择以股代息将触发要约收购。根据香港证券及期货事务监察委员会
《公司收购及合并守则》的规定（规则 26），因安科技术及平安海外控
股根据特别股息计划选择以股代息而导致其对陆金所合计持股比例增加超
过 2%，将触发强制要约收购。联合要约人可能需支付的最高现金对价总
额约 8.58 亿美元。

 要约价低于市价，平安无意私有化陆金所或改变其上市地位。根据陆金所
6 月 12 日的公告，以股代息配发新股的参考股价为每股 1.127 美元/每 ADS　
2.254 美元（6 月 4-10 日陆金所在纽交所的平均收盘价）。陆金所要约价
与上述参考价一致。7 月 3 日，陆金所 ADS 收盘价为 2.95 美元，港股收盘
价12.3港元。平安表示无意私有化陆金所，并有意维持陆金所股份于联交
所及陆金所美国存托股份于纽交所的上市。

 维持平安买入评级。我们认为平安选择以股代息，持有陆金所股权比例上
升，表明公司看好陆金所业务发展前景。平安并表陆金所产生的财务损益
变动，将作为非经常性项目，不影响平安的营运利润（OPAT）。平安目
前股价对应 2024 年市净率 0.65 倍，股息率超过 7%，估值再度回到有吸引
力的区间，我们预计公司 2024 年营运利润在去年低位上实现正增长具有
较高确定性，维持买入评级和 51 港元的目标价。

万丽, CFA, FRM
wanli@bocomgroup.com
(86) 10 8800 9788-8051
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图表 1: 陆金所股权结构变动

变动前 特别股息以股代息完成后

持股数 持股比例 (%) 持股数 持股比例 (%) 持股数变动

安科技术 285,000,000 24.85 590,989,352 34.1 305,989,352
平安海外控股 189,905,000 16.56 393,795,905 22.72 203,890,905
联合要约人小计 474,905,000 41.4 984,785,257 56.82 509,880,257
联合要约人董事

黄培恒先生 14,250 0 14,250 0
张智淳女士 6,222 0 6,222 0
陆金所董事

计葵生先生 31,083 0 31,083 0
Tun Kung Company Limited 308,198,174 26.87 308,198,174 17.78 0
其他股东 363,955,148 31.73 440,251,769 25.4 76,296,621

1,147,109,877 100 1,733,286,755 100 586,176,878
资料来源: 公司资料
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图表 2: 中国平安 (2318 HK)目标价和评级

资料来源: FactSet, 交银国际预测

图表 3: 交银国际金融行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

3908 HK 中金公司 买入 8.71 17.80 104.4% 2023年 11月 03日 内地综合性证券公司

6066 HK 中信建投 买入 5.60 10.00 78.6% 2023年 05月 02日 内地综合性证券公司

6886 HK 华泰证券 买入 8.15 12.50 53.4% 2023年 05月 02日 内地综合性证券公司

6030 HK 中信证券 买入 11.22 21.50 91.6% 2022年 04月 29日 内地综合性证券公司

6837 HK 海通证券 中性 3.61 4.20 16.3% 2024年 02月 06日 内地综合性证券公司

6060 HK 众安在线 买入 13.64 18.00 32.0% 2024年 04月 17日 内地互联网财险公司

966 HK 中国太平保险 买入 8.34 10.60 27.1% 2024年 06月 03日 内地寿险公司

1336 HK 新华保险 买入 15.78 20.50 29.9% 2024年 04月 30日 内地寿险公司

2628 HK 中国人寿 买入 10.90 14.00 28.4% 2024年 04月 29日 内地寿险公司

2601 HK 中国太保 买入 20.05 25.00 24.7% 2024年 04月 29日 内地寿险公司

2318 HK 中国平安保险 买入 36.85 51.00 38.4% 2024年 03月 25日 内地寿险公司

2328 HK 中国人保财险 买入 9.79 12.00 22.6% 2024年 04月 16日 内地财险公司

QFIN US 奇富科技 买入 20.38 25.80 26.6% 2024年 05月 20日 金融科技

LX US 乐信集团 买入 1.66 2.40 44.6% 2024年 03月 22日 金融科技

FINV US 信也科技 买入 4.86 6.30 29.6% 2024年 03月 19日 金融科技

1299 HK 友邦保险 买入 53.15 84.00 58.0% 2024年 05月 27日 泛亚保险公司

FUTU US 富途控股 买入 68.79 90.00 30.8% 2024年 05月 29日 港美股互联网券商

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 7 月 3 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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