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 业绩超预期，险业龙头当之无愧 
中国平安(601318) 
价值与利润同增，表现超预期 

2017H 公司实现归母净利润 434.3 亿元，YoY+6.5%。剔除 2016H 普惠金
融重组利润 94.8 亿影响，归母净利润增长 39%。内含价值 7391 亿元，较
上年末+16%。EPS 2.43，YoY+6.6%；ROE 10.6%（非年化），YoY-1pct；
内含价值营运回报率 15.4%（非年化），YoY+0.8pct。拟派发中期股息每
股现金 0.50 元，较去年同期增长 150%，股利支付率 21%。 

 

寿险量价齐升，新业务价值迅增 

寿险业务实现规模保费 2871 亿元，YoY+32%。其中新业务价值贡献主力
渠道——代理人渠道实现新单保费 922 亿元，YoY+47%；续期保费 1579

亿元，YoY+28%。这主要得益于代理人规模的稳定增长（较年初+19%）、
人均产能的提高（YoY+18%），以及保单续期率（13 个月 YoY+0.6pct，25

个月 YoY+2pct）的全面提升。战略布局调整下，寿险及健康险新业务价值
达 386 亿元，YoY+46%；推动了剩余边际加速累积至 5453 亿元，较上年
末+20%。与此同时，寿险及健康险实现净利润 238 亿元，YoY+36%。 

 

产险业务添动力，保持承保盈利 

公司的多元化策略、产品结构调整推动车险、非车险高增长。其中非车险
实现保费收入 202 亿元，YoY+90%。同时在商车二次费改的考验下，市场
集中度进一步提高。整体而言产险保费收入 1034 亿元，YoY+24%，市占
率 20%，YoY+1.5pct。大类险种均保持承保盈利，综合成本率 96.1%。 

 

银行零售转型见效，证券表现优于同业 

平安银行 2017H 实现归母净利润 125.5 亿元，同比增 2.13%。零售转型见
效，业务收入占比已提升至 40%。以此带来的高生息资产收益率，存款增
长以及手续费收入将有力提振公司业绩。平安证券受益 PE 项目退出，投
资收益同比大幅增加；同时资管转型主动管理，管理费规模与率提升。平
安信托实现净利润 22.6 亿元，YoY+152%，主要缘于投资项目退出，带来
投资收益增长 240%。 

 

互联网金融业务进入正利润区间，蓝图效应逐渐显现 

2016 年对锦联有限的处置重组使得平安互联网金融业务财务盈利，而
2017 年陆金所的贡献使得公司互联网金融实现实际盈利。平安从资本驱动
型公司向科技驱动型公司转型初露业绩成效。互联网科技将在加强金融子
业务协同的同时，也将加速释放利润。 

 

价值持续增长，利润释放效应将在下半年更为显著 

进入 Q4 作为准备金贴现率的 750 天移动平均线将在长端表现平滑，不再
对成本产生增厚效应，准备金利润释放效应更为显著。同时结构转型将有
效提升公司估值，戴维斯双击将逻辑步步验证公司 2017、2018 年 P/EV

分别为 1.21、0.99， 维持买入评级。 

 

风险提示： 市场大幅波动收益急剧下滑，保费收入大幅下折。 

 
 

 
 

  

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) 33.94-54.85 

总市值 (百万元) 934,120 

总资产 (百万元) 5,773,318 

每股净资产 (元) 22.51  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 619,990 712,453 821,282 970,970 1,129,742 

+/-%  33.94 14.91 15.28 18.23 16.35 

归属母公司净利润 (百万元) 54,203 62,394 69,804 78,129 88,805 

+/-%  37.99 15.11 11.88 11.93 13.66 

EPS (元，最新摊薄) 2.98 3.50 3.82 4.27 4.86 

PE (倍) 17.15 14.60 13.38 11.96 10.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  内含价值表 

（百万元） 

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 619,990  712,453  821,282  970,970  1,129,742   寿险业务：      

已赚保费  349,846  441,620  526,840  645,910   766,757   期初内含价值 264,224 325,474 360,312 466,518 602,349 

银行业务利息净收

入 

 -     78,138   78,719   81,080   85,134   期初内含价值的预计

回报 

24,628 27,346 39,634 51,317 66,258 

非保险业务手续费

及佣金收入 

 -     35,467   36,103   38,797   42,015   一年新业务价值 31,085 50,805 64,576 79,428 94,519 

投资净收益  137,844  109,678  127,769  145,702   168,530   新业务价值分散效应 0 17,915 22,771 28,008 33.329 

公允价值变动净收

益 

 125   3,831   3,211   3,391   3,621   假设及模型变动 -246 -42,115 0 0 0 

汇兑净收益  256   1,401   1,758   1,834   1,917   市场价值调整影响 756 -1,020 -10,000 -10,000 -10,000 

其他业务收入  27,583   42,318   46,882   54,256   61,768   投资回报差异 11,599 -547 798 917 1069 

二、营业支出  527,043  619,085  717,433  854,686   997,422   营运经验差异 825 -259 0 0 0 

赔款及保户利益  268,123  307,449  385,984  469,321   558,881   其他经验差异 298 0 0 0 0 

分保费用  11   12   15   15   15   资本变动前寿险业务

内含价值 

333,169 377,601 478,091 616,188 787,525 

营业税金及附加  20,815   9,268   9,478   10,342   11,303   股东股息 -6,828 -17,289 -11,573 -13,839 -17,047 

手续费及佣金支出  50,633   78,742   97,440   116,737   133,313   寿险业务期末的内含

价值 

326,341 360,312 466,518 602,349 770,478 

管理费用  112,737   129,997   131,826   151,234   170,771   其他业务：      

减：摊回分保费用  9,148   6,353   7,355   8,141   8,835   期初调整净资产 194,590 226,040 277,391 305,627 344,692 

其他业务成本  47,324   51,076   46,135   57,860   69,803   当年利润 33,070 37,550 37,326 50,450 54,712 

资产减值损失  36,548   48,894   53,909   57,318   62,170   市场价值调整影响及

其他差异 

-9,206 6,567 -2,000 0 0 

三、营业利润  92,947   93,368  103,849  116,284   132,321   资本变动前其他业务

的期末调整净资产 

218,454 270,156 312,717 356,077 399,404 

营业外收支净额  466   1,043   664   672   681   子公司向公司分红 8,786 17,289 11,573 13,839 17,047 

四、利润总额  93,413   94,411  104,513  116,956   133,001   股东分红 -7,861 -10,054 -18,663 -25,225 -27,356 

减：所得税  28,235   22,043   23,551   26,337   30,000   其他业务期末的调整

净资产 

226,040 277,391 305,627 344,692 389,094 

五、净利润  65,178   72,368   80,962   90,619   103,001   公司期末的内含价值 552,381 637,703 772,145 947,040 1159,573 

归属于母公司所有

者的净利润 

 54,203   62,394   69,804   78,129   88,805   股本 18,280 18,280 18,280 18,280 18,280 

七、每股收益       公司期末的每股内含

价值（按最新股本） 

30 35 42 52 63 

 (一) 基本每股收益

(元) 

 2.98   3.50   3.82   4.27   4.86   每股新业务内含价值

（按最新股本） 

2 3 4 4 5 
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