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 风帆饱满，价值领航 
中国平安(601318) 
利润稳定增长，新业务价值增幅显著 

2017Q1 中国平安实现归母净利润 230.5 亿元，YoY+11.4%；总资产 5.8

万亿元，YoY+7.3%；ROE5.8%，YoY-0.3pct。核心金融业务实现利润水
平和同比增幅如下：平安寿险 133 亿元，YoY+4.2%；平安产险 33.9 亿元，
YoY+2.4%；平安银行 62.1 亿元，YoY+2.1%。在业绩稳健增长基础上，
平安寿险新业务价值达到 212.6 亿元，YoY+60%。新业务价值的大幅增长
为未来利润的稳定释放奠定了坚实基础。 

 

寿险结构持续改善，代理人队伍量质双升 

寿险业务规模保费 1846.4 亿元，YoY+37.1%；个人业务规模保费 1781.9

亿元，YoY+38.1%。平安寿险代理人渠道队伍发展量质齐升，代理人规模
同比增加 27.6%至 119.6 万人，人均每月首年规模保费同比增长 31.8%；
电销渠道市场份额稳居行业第一。 

 

产险承保盈利，车险保费增长 

平安产险综合成本率 95.9%，保持承保盈利。业务规模持续增长，实现保
费收入 536.6 亿元，同比增长 23.2%，其中车险保费收入 410.4 亿元，
YoY+10%；非机动车险保费收入 111.1 亿元，YoY+125.7%。 

 

银行增速放缓，不良贷款专业化处置见成效 

Q1 是银行的集中放贷期，净息差环比下降到 2.53%。总资产达到 3.01 万
亿元，较年初增长 1.8%。首季资产增速放缓，预计承受一定的资本压力。
核 心 一 级 资 本 充 足 率 / 一 级 资 本 充 足 率 / 资 本 充 足 率 分 别 为
8.28%/9.23%/11.48%，仍需关注后续资本补充情况。一季度末不良贷款率
1.74%，环比实现持平。单季度不良贷款生成率仅 2.61%，为 2015 年二季
度以来的最小值。在事业部专业化经营之下，预计今年不良贷款的处理速
度和效果会显著加强。 

 

证券、信托业务扩张，客户迁徙效果显著 

平安证券打造差异化竞争优势，借助互联网客户活跃度拉动零售个人客户
交易量市场份额。2017 年 Q1 日均活跃客户数为 130.2 万，YoY+96.9%，
带动零售个人客户交易量市场份额同比提升 0.36 个百分点至 2.13%。平安
信托持续深化“财富+基金”模式，事务类规模下降 0.6%，融资类增长 3.5%。 
Q1 新增客户 1,178 万，其中互联网渠道新增客户 201 万，用户在各互联
网平台之间的迁徙量达 1,974 万人次，同比增长 70.2%。 

 

价值领航稳健发展，维持买入评级  

平安价值驱动模式已渐趋成熟，新业务利润构成三差均衡，综合金融共同
发展驱动，将持续稳定释放利润。预计公司 2017、2018、2019 年 P/EV

分别为 0.88 倍、0.72 倍、0.59 倍，目前处于估值历史低位。作为唯一 A/H

股折价保险标的，平安在 A股市场的投资价值进一步凸显。维持买入评级。 

 

风险提示：资本市场大幅波动收益率急剧下跌。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 18,280 

流通 A 股 (百万股) 10,816 

52 周内股价区间 (元) 31.16-37.82 

总市值 (百万元) 691,359 

总资产 (百万元) 5,576,903 

每股净资产 (元) 20.98  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 619,990 712,453 776,134 897,259 1,026,875 

+/-%  34% 15% 9% 16% 14% 

归属母公司净利润 (百万元) 54,203 62,394 71,895 80,202 89,235 

+/-%  38% 15% 15% 12% 11% 

EPS (元，最新摊薄) 2.97 3.41 3.93 4.39 4.88 

PE (倍) 13 11 10 9 8  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 
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盈利预测 

集团利润表    

  

集团内含价值表   

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

已赚保费 441,620 525,773 612,387 702,770   寿险业务： 325,474 360,312 438,775 545,501 

净利息收入 78,138 87,109 98,433 109,260   期初内含价值 27,346 28,825 35,102 43,640 

非保险业务手续费

及佣金收入 35,467 38,906 44,329 54,048   

期初内含价值的预计

回报 50,805 69,560 93,848 117,276 

投资收益 109,678 108,977 124,661 140,876   一年新业务价值 -42,115 0 0 0 

公允价值变动损益 3,831 -95 -95 -95   假设及模型变动 -1,020 0 0 0 

汇兑损失 1,401 0 0 0   市场价值调整影响 -547 0 0 0 

其他收入 42,318 15,413 17,492 19,964   投资回报差异 -259 0 0 0 

营业收入合计 712,453 776,134 897,259 1,026,875   其他经验差异 0 0 0 0 

退保金 16,050 20,280 24,774 29,468   

资本变动前寿险业务

内含价值 377,601 458,697 567,725 706,417 

赔付支出 140,236 158,362 177,093 196,614   股东股息 -17,289 -19,922 -22,224 -24,727 

减：摊回赔付支出 -11,208 -5,777 -7,057 -8,394   资本注入的影响 0 0 0 0 

提取保险责任准备

金净额 149,613 190,228 232,399 276,444   分红 0 0 0 0 

保险红利支出 11,236 14,197 17,343 20,629   

寿险业务期末的内含

价值 360,312 438,775 545,501 681,691 

保险业务手续费及

佣金支出 78,742 89,417 104,270 119,769   其他业务：         

营业税金及附加 9,268 4,484 4,663 4,850   期初调整净资产 226,040  277,391  344,572  411,182  

业务及管理费 129,997 66,151 76,627 86,277   当年利润 37,550  64,726  60,821  66,771  

减：摊回分保费用 -6,353 -6,404 -6,640 -6,883   

市场价值调整影响及

其他差异 6,567  0  0  0  

资产减值损失 48,894 48,193 64,710 74,522   

资本变动前其他业务

的期末调整净资产 270,156  342,117  405,393  477,953  

其他支出 38,932 15,000 15,000 15,000   股东股息 0  -7,245  -7,777  -8,249  

营业支出合计 619,085 657,885 771,629 887,095   子公司向公司分红 17,289  27,031  29,851  32,811  

营业利润 93,368 118,249 125,630 139,780   资本注入 0  0  0  0  

所得税 22,043 28,380 30,151 33,547   资本投资 0  0  0  0  

净利润 72,368 89,869 95,479 106,233   股东分红 -10,054  -17,330  -16,285  -17,878  

归属于母公司净利

润 62,394 71,895 80,202 89,235   

其他业务期末的调整

净资产 277,391  344,572  411,182  484,637  

股本 18,280 18,280 18,280 18,280   公司期末的内含价值 637,703  783,347  956,683  1,166,328  

基本每股收益（按

最新股本） 3.41 3.93 4.39 4.88   

公司期末的每股内含

价值 35  43  52  64  

摊薄后 EPS 增速 15% 15% 12% 11%   每股 NBV 1.1  0.9  0.7  0.6  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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