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零售客户量价齐升，科技金融价值聚变 
■事件：中国平安 2017 年上半年实现归属于母公司的净利润 434 亿元（YoY+6%），寿险及健康险业务内含价值

较年初增长 23%，新业务价值同比增长 46%，超过市场预期。寿险、健康险业务以及信托业务的业绩快速增长是

公司利润增长的主要推动力。上半年中国平安每股分红达到 0.5 元，同比大幅提升 150%。我们认为公司 2017 年

上半年核心边际变化包括：（1）渠道结构优化和客户结构优化推动承保端改善，新业务价值以及内含价值高速增

长，死差益推动价值增长；（2）投资收益明显改善；（3）信托业绩高速增长；（4）科技金融快速发展，客户迁徙

越发深入。 

■死差益推动价值增长。2017 年上半年平安寿险及健康险新业务价值达到 385 亿元（YoY+46%），我们认为新业

务价值高速增长的主要原因在于个险业务快速发展，客户结构优化提升业务价值，而产品回归保障则丰厚死差益，

推动剩余边际稳定释放。 

（1）个险新单持续发力，产能提升汇集精英。2017 年上半年公司营销员规模质量并进，营销员数量较 2016 年末

增长 19%，达到 132 万人，营销员首年规模保费达到 12438 元，同比增长 18%，使得上半年个险新单保费增速达

到 47%，产能的提高带动营销员收入增长，2017 年上半年营销员收入达到 7218 元/人均每月，同比增长 14%，在

收入增长的催化下，预计 2017 年营销员数量增长 20%左右，首年规模保费增长 21%左右，预计 2017 年全年个险

新单同比增速将达到 43%以上。 

（2）客户结构优化，提升业务价值。2017 年上半年客户中中产及以上的占比达到 58%，公司个人客户达到 1.4

亿人，客均合同数达到 2.28 个，客均利润达到 241 元，推动个人业务实现净利润 346 亿元，占集团归母净利润的

79%。截至 2016 年公司个人客户在经济发达地区占比达到 70%，公司客户平均年龄为 38 岁，未来价值增长潜力

较大。 

（3）产品回归保障，剩余边际稳定释放。2017 年上半年长期保障产品新业务价值率达到 86%，显著高于其他类

型产品，新业务价值中长期保障型业务占比达到 66%，推动整体新业务价值率达到 34.4%。受益于保障型产品提

升，上半年公司剩余边际摊销 239 亿元，同比增长 38%，预计剩余边际长期稳定释放。 

■资产结构优化，投资大幅改善。2017 年上半年公司大幅提高权益类投资占比至 20%，公司投资风格谨慎，2017

年二季度上证 50 涨幅接近 10%，使得公司股票基金卖亏损减少，年化总投资收益率达到 4.9%。与此同时权益类

投资收益提升带动上半年其他综合收益达到 99 亿元（去年同期-91 亿元），实现浮盈。预计 2017 年公司总投资收

益率将在 5.1%左右。 

■内含价值高速增长，准备金压力逐步减轻。 

（1）新业务价值增长推动内含价值增长。2017 年上半年寿险及健康险业务内含价值达到 4466 亿元，较年初增长

23%。2017 年上半年公司寿险及健康险新业务价值在对应内含价值中的占比达到 8.6%，较年初提升 1.4 个百分点，

预计受益于新业务价值增长，2017 年寿险及健康险业务内含价值增速将达到 25%左右。 

（2）准备金计提压力将减轻。2017 年上半年公司补提寿险及长期健康险责任准备金 154 亿元，预计中债国债十

年期到期收益率 750 日移动平均将在 2017 年四季度迎来 3.11%左右的拐点，届时利润压力将大幅减轻。 

■平安信托转型升级，信托固有双轮驱动。平安信托转型“财富+基金”发展新模式，2017 年上半年实现归母净

利润 22.6 亿元，同比大增 152%，我们认为信托业绩高速增长的主要原因在于，一方面是信托业务发展较好，上

半年手续费及佣金净收入同比增长 22%，另一方面是固有投资收益较好，上半年平安信托总投资收益达到 14.7

亿元，大幅增长了 2 倍左右。 

■平安银行推进零售转型。公司全面推进智能化零售银行转型，2017 年上半年平安银行零售业务营业收入占比

达到 40%，利润总额占比达 64%；零售存款、贷款余额占比分别较年初提升 2.32 和 4.56 个百分点，其中零售贷

款增量占比达 98%，个人存款较年初增速为 16.00%，位居同业前列。 

■科技金融创新改革业务经营模式。金融科技创新带来业务流程颠覆性变化，公司科技创新应用广泛，通过平安

脸谱、平安声纹、AI 平台应用、区块链时间等，覆盖金融和生活多个场景，实现营运效率提升。公司通过保险

和银行业务积累了大量个人客户，金融科技的创新也有助于推进客户迁徙。2017 年上半年集团个人客户中有 3734

万同时持有多家子公司的合同，在整体客户中占比 26%。 

■投资建议：买入-A 投资评级。预计中国平安 2017-2019 年归母净利润同比增速达到 18%、25%、22%，EPS

分别为 4.04 元、5.03 元、6.12 元，根据分拆上市估值法计算，6 个月目标价为 70 元。 

■风险提示：市场风险/利率风险/宏观风险 

   

摘要(百万元) 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

寿险保费收入 252,730 303,276 355,274 461,856 577,320 692,784 

财险保费收入 143,150 177,152 177,908 213,490 249,783 294,744 

归属于母公司净利润 39,279 54,203 62,394 73,766 91,939 111,921 

每股收益(元) 4.93 2.98 3.41 4.04 5.03 6.12 

每股净资产(元) 31.68 18.28 20.98 24.86 28.60 33.75 

市盈率 10.37 17.15 14.97 12.66 10.16 8.35 

市净率 1.61 2.79 2.44 2.06 1.79 1.51 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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事件：中国平安 2017 年上半年实现归属于母公司的净利润 434 亿元（YoY+6%），寿险及健

康险业务内含价值较年初增长 23%，新业务价值同比增长 46%，超过市场预期。寿险、健

康险业务以及信托业务的业绩快速增长是公司利润增长的主要推动力。上半年中国平安每股

分红达到 0.5 元，同比大幅提升 150%。 

 

我们认为公司 2017 年上半年核心边际变化包括：（1）渠道结构优化和客户结构优化推动承

保端改善，新业务价值以及内含价值高速增长，死差益推动价值增长；（2）投资收益明显改

善；（3）信托业绩高速增长；（4）科技金融快速发展，客户迁徙越发深入。 

 

表 1：中国平安 2017 年上半年归母净利润分布 

（人民币百万元） 2017 年上半年 同比变动（%） 

寿险及健康险业务 23,576  36.7  

财产保险业务 6,861  0.4  

银行业务 7,281  2.1  

资产管理业务 6,959  77.2  

其中：信托业务 2,260  152.0  

证券业务 1,142  (3.1) 

其他资产管理业务 3,557  92.0  

互联网金融业务 420  94.7  

其他业务及合并抵消 (1,670) (26.2) 

集团合并 43,427  6.5  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1. 死差益推动价值增长 

2017 年上半年平安寿险及健康险业务新业务价值达到 385 亿元（YoY+46%），其中个险渠

道新业务价值达到 350 亿元，同比提升 44%。我们认为新业务价值高速增长的主要原因在于

个险业务发展，产品回归保障以及客户优势突出，预计 2017 年全年新业务价值增速预计保

持在 40%以上。 

 

图 1：新业务价值维持较高增速 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.1. 个险新单持续发力，产能提升汇集精英 

2017 年上半年公司营销员规模质量并进，营销员数量较 2016 年末增长 19%，达到 132 万

人，营销员首年规模保费达到 12438 元，同比增长 18%，使得上半年个险新单保费增速达

到 47%，产能的提高带动营销员收入增长，2017 年上半年营销员收入达到 7218 元/人均每
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月，同比增长 14%，在收入增长的催化下，预计 2017 年营销员数量增长 20%左右，首年规

模保费增长 21%左右，预计 2017 年全年个险新单同比增速将达到 43%以上。 

 

图 2：个险代理人规模维持高增速 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 3：人均产能稳步提升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2. 客户结构优化，提升业务价值 

2017 年上半年客户中中产及以上的占比达到 58%，公司个人客户达到 1.4 亿人，客均合同

数达到 2.28 个，客均利润达到 241 元，推动个人业务实现净利润 346 亿元，占集团归母净

利润的 79%。截至 2016 年公司个人客户在经济发达地区占比达到 70%，公司客户平均年龄

为 38 岁，未来价值增长潜力较大。 

 

表 2：客户财富分层 

 
客户量（万人） 客均合同书（个） 

高净值 14  10.1  

富裕 2,688  3.5  

中产 5,631  2.3  

大众 5,995  1.7  

集团合计 14,328  2.3  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 4：集团利润增长核心驱动因素 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注（1）：平安集团净利润为归属于母公司股东的净利润口径 

 

表 3：平安集团个人客户构成 

 
累计客户数 新增客户数 

万人 2017-6-30 2016-12-31 变动（%） 2017 年 1-6 月 2016 年 1-6 月 变动（%） 

人寿保险 4,956  4,623  7.2  471  344  36.9  

车险 3,688  3,424  7.7  785  695  12.9  

银行零售 4,503  4,047  11.3  497  307  61.9  

信用卡 2,634  2,331  13.0  420  373  12.6  

证券基金信托 2,109  1,742  21.1  501  431  16.2  

其他 2,831  2,261  25.2  898  679  32.3  

集团整体 14,328  13,107  9.3  1,854  1,677  10.6  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.3. 产品回归保障，剩余边际稳定释放 

公司产品回归保障。公司拉长产品期限，2017 年上半年个险期缴保费同比增速达到 49%；

与此同时公司重点加强长期保障型产品开发与推广，2017 年上半年长期保障产品新业务价

值率达到 86%，显著高于其他类型产品，新业务价值中长期保障型业务占比达到 66%，推

动整体新业务价值率达到 34.4%。 

 

消费升级下，保障型产品需求提升，推动剩余边际持续释放。受益于公司新业务强劲增长，

2017 年上半年公司剩余边际余额达到 5453 亿元，同比增速达到 19%，剩余边际摊销 239

亿元，同比增长 38%。公司 2016 年长期保障型产品死差益和费差益占比达到 78%，将带动

整体死差益占比提高，并且推动剩余边际持续稳定释放，未来公司长期利润将受益于剩余边

际释放。 
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图 5：寿险新业务价值中死差益占比较高（2016 年） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 6：中国平安剩余边际摊销逐年增长 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2. 资产结构优化，投资大幅改善 

2017 年上半年公司大幅提高权益类投资占比至 20%，公司投资风格谨慎，2017 年二季度上

证 50 涨幅接近 10%，使得公司股票基金卖亏损减少，年化总投资收益率达到 4.9%。预计

2017 年公司总投资收益率将在 5.1%左右。与此同时，固定收益类投资利息收入增加带动净

投资收益同比增长 3.5%，不过由于基金投资分红收入下降，公司年化净投资收益率为 5%，

同比下降 0.7 个百分点。 
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图 7：2017 年上半年权益类投资占比提升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 8：2017 年上半年总投资收益率同比回升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

其他综合收益转负为正，实现浮盈。2017 年上半年其他综合收益达到 99 亿元（去年同期-91

亿元），主要原因为可供出售金融资产出售、减值准备计提及公允价值变动的综合影响，其

中可供出售金融资产中，权益投资累计计入其他综合收益的资产达到 517 亿元，较去年同期

增加 233 亿元，公司实现浮盈的主要原因为权益类投资收益提升。 

 

房地产投资浮盈较高。公司投资性房地产以历史成本计价，使得该项目下存在大量投资浮盈。

根据 2016 年数据，平安的投资性房地产净值为 424 亿元，而公允价值达到 676 亿元，投资

浮盈已经高达 252 亿元。历史成本计价的投资性房地产资本占用较低。在偿二代下投资性房

地产的资本占用也较低，以历史成本计价的投资性房地产的房地产价格风险最低资本基础因

子为 0.08，而相比较而言，以公允价值计价的投资性房地产的房地产价格风险最低资本基础

因子则为 0.12。 
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图 9：公司投资性房地产投资浮盈逐年增加 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 产险盈利稳健，科技推动发展 

平安产险保费增速高于同业。2017 年上半年平安产险实现原保费收入 1034 亿元，同比增速

达到 23%，车险业务实现保费收入 802 亿元，同比增长 13%，市场占有率达 22%。平安产

险升级服务标准，全球首推“510 城市极速现场查勘”，该项服务已在 334 个地市级以上城

市的中心区分批试点，带来运营效率提升。 

 

受益于公司金融科技的支持下，平安产险风控措施完善，综合成本率较为稳定。2017 年上

半年综合成本率为 96.1%，基本维持稳定，其中费用率 37.3%，同比下降 3 个百分点，平安

产险保持较好的盈利能力。我们认为公司金融科技越发成熟，对于平安产险产品设计、定价

策略、理赔管理等能够起到有效地促进作用，预计全年产险业务综合成本将保持在 95%左右，

实现较好的盈利。 

 

图 10：平安综合成本率维持稳定 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 内含价值高速增长，准备金压力逐步减轻 

4.1. 新业务价值增长推动内含价值增长 

2017 年上半年集团合并内含价值达到 7391 亿元，较年初增长 16%，寿险及健康险业务内

含价值达到 4466 亿元，较年初增长 23.9%。新业务价值持续驱动内含价值提升，2017 年上

半年公司寿险及健康险新业务价值在对应内含价值中的占比达到 8.6%，较年初提升 1.4 个百
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分点，预计受益于新业务价值增长，2017 年寿险及健康险业务内含价值增速将达到 20%左

右。 

 

图 11：集团内含价值维持稳步提升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.2. 准备金计提压力将减轻 

2017 年上半年公司补提寿险及长期健康险责任准备金 154 亿元，带来相应利润减少。2017

年二季度以来中债国债十年期到期收益率上行 32bp，根据测算，预计中债国债十年期到期

收益率 750 日移动平均将在 2017 年四季度迎来 3.11%左右的拐点，届时利润压力将大幅减

轻。 

 

图 12：中债国债十年期到期收益率 2016 年 10 月以来波动上行（%） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

5. 综合金融各领风骚 

5.1. 平安信托转型升级，信托固有双轮驱动 

平安信托转型“财富+基金”发展新模式，2017 年上半年实现归母净利润 22.6 亿元，同比

大增 152%，我们认为信托业绩高速增长的主要原因在于，一方面是信托业务发展较好，上

半年手续费及佣金净收入同比增长 22%，另一方面是固有投资收益较好，上半年平安信托总

投资收益达到 14.7 亿元，大幅增长了 2 倍左右。 

 

个人财富管理方面，平安信托依托集团综合金融和互联网平台服务集团高净值客户，实现差
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异化竞争，截至 2017 年上半年公司服务活跃财富客户数达 6.5 万，较年初增长 24%，同时

注重发展丰富家族信托产品线，实现财富传承、资产配臵与保险保障相结合。 

 

机构资产管理和私募投行方面，截至 2017 年上半年公司累计为近 50 家保险和年金、40 多

家银行等机构客户提供投资服务，同时公司以股权、债权、夹层融资、基金等多种方式开展

项目投资，参与了地产、基建、新能源、PPP、一带一路、国企混改等诸多领域，还积极推

动基金化转型，深耕健康医疗、消费升级、节能环保、现代服务和先进制造等行业。 

 

风险管理方面，平安信托持续推进“全员参与、全流程管控、业务全覆盖”的风险管理体系，

强化风险识别及风险化解方式，建立多层级跟踪项目执行情况的监控体系，以确保业务风险

可控。 

 

图 13：2017 年上半年信托资产结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5.2. 平安银行推进零售转型 

平安银行推进零售转型。公司全面推进智能化零售银行转型，2017 年上半年平安银行零售

业务营业收入占比达到 40%，利润总额占比达 64%；零售存款、贷款余额占比分别较年初

提升 2.32和 4.56 个百分点，其中零售贷款增量占比达 98%，个人存款较年初增速为 16.00%，

位居同业前列。 

 

图 14：零售存款占比大幅提升（单位：百万元）  图 15：零售贷款占比大幅提升（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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5.3. 平安证券打造差异化竞争优势 

2017 年上半年平安证券实现归母净利润 11 亿元，同比略降。未来平安证券将不断提升投行

业务获取优质资产的能力，巩固交易技术优势并加强向资管业务输出，为互联网经纪业务快

速增长的零售客户及机构客户提供更多的产品与更优质的服务，将互联网经纪业务获客优势

转化为业绩增长胜势，打造以零售为核心的领先互联网券商。 

 

6. 科技金融创新改革业务经营模式 

金融科技创新带来业务流程颠覆性变化，公司科技创新应用广泛，通过平安脸谱、平安声纹、

AI 平台应用、区块链时间等，覆盖金融和生活多个场景，实现营运效率提升。公司通过保险

和银行业务积累了大量个人客户，金融科技的创新也有助于推进客户迁徙。2017 年上半年

集团个人客户中有 3734 万同时持有多家子公司的合同，在整体客户中占比 26%。 

 

6.1. 科技创新推进客户迁徙 

一方面，公司布局综合金融全牌照，对各个金融牌照具备较强的控制能力，为推进客户迁徙

奠定基础；另一方面，公司通过保险和银行业务积累了大量个人客户，同时逐步建设成型的

互联网渠道也成为重要流量入口，如在 2017 年上半年新增的 1854 万客户中，有 667 万来

自于集团互联网用户，且用户在各互联网平台之间的迁徙量为 4132 万人次，同比增长 20%。

与此同时金融科技的创新也有助于推进客户迁徙，提高金融产品渗透率，如 2017 年上半年

集团个人客户中有 3734 万同时持有多家子公司的合同，在整体客户中占比 26%，且平安产

险通过交叉销售获得保费占比达到 16%，养老险通过交叉销售获得保费占比达到 42%。 

 

表 4：通过交叉销售获得的新业务（2017 年上半年） 

 
金额（百万元） 渠道贡献占比 

平安产险保费收入 16,260  16% 

养老限团体短期险保费收入 3,618  42% 

平安健康险保费收入 335  34% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 5：平安互联网用户规模 

万人 2017-6-30 2016-12-31 变动（%） 

互联网用户规模 40,304  34,630  16.4  

互联网金融公司 30,532  26,491  15.3  

核心金融公司 27,041  21,866  23.7  

APP 用户规模 28,812  23,336  23.5  

互联网金融公司 17,527  15,120  15.9  

核心金融公司 17,946  13,009  38.0  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

11 

公司动态分析/中国平安 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 16：持有多家子公司合同的客户数 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

6.2. 科技投入提升营运效率 

公司长期以来重视科技方面的投入，一方面，金融科技创新带来业务流程颠覆性变化，前台

提高获客效率，中台精准产品定价，后台实现云平台数据迁移；另一方面，公司科技创新应

用广泛，通过平安脸谱、平安声纹、AI 平台应用、区块链时间等，覆盖金融和生活多个场景，

实现营运效率提升。 

 

2017年上半年平安科技创新卓有成果。截至2017年上半年平安的专利申请数达到1458项，

人脸识别技术精准度世界领先达 99.8%，已应用在超过 200 个场景，同时平安在业界首创图

像定损概念，利用图像和深度学习技术完成极速理赔，已于 2016 年上线，该技术较传统手

段，将定损提速 4000 倍。此外平安科技与重庆疾控中心联合研发了全球首个人工智能+大数

据流感预测模型。 

 

6.3. 互联网金融提升盈利水平 

公司布局陆金所、金融壹账通等互联网资产管理平台，契合了当前中产阶级对财富管理和资

产配臵的需求，并且有效地链接了集团内部的资产端，进一步推动了客户迁徙，提高了业务

盈利能力。近年来平安不断升级业务模式，打造“开放平台+开放市场”，孵化了一系列金融

科技服务平台及医疗健康科技服务平台。 

 

6.3.1. 陆金所实现盈利 

陆金所横跨财富管理、机构间金融资产交易和消费金融三大领域。在财富管理领域，陆金所

专注于通过线上平台服务个人客户的财富管理和增值需求，致力于为中国的个人投资者提供

一站式投资理财的金融服务。在机构间金融资产交易领域，陆金所控股通过旗下的陆金所、

重金所和前交所为机构的金融资产交易需求提供服务，同时前交所和重金所也分别致力于跨

境业务和机构间金融资产撮合业务的开拓。在消费金融领域，普惠金融服务于个人消费金融

需求，是中国最大的个人消费金融服务提供商之一。在规模和风险管理并重的同时，普惠金

融积极布局未来，为提升运营效率及客户体验，改革线下门店模式、全线上审批及轻资本模

式等战略项目取得显著突破。 

 

2017 年上半年陆金所控股实现盈利，陆金所控股财富管理、消费金融及机构间交易业务保

持高速增长，市场领导地位持续稳固。其中，财富管理交易量同比增长 65%至超过 1 万亿元，
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机构间交易量同比增长 45%至 3.6 万亿元。 

 

6.3.2. 金融壹帐通搭建开放平台 

金融壹帐通引领平安 3.0 开放平台战略。金融壹账通重磅推出金融科技自助式服务开放平台

——“金科空间站”，该网站主要面向中小银行以及金融机构，用户只需登陆注册，即可自

助选购站内各项金融科技产品，实现与自身服务和产品的无缝对接，从而快速提升金融科技

水平。 

 

2017 年上半年金融壹账通个人用户规模达 2.03 亿，较年初增长 9.7%，同时累计与 406 家

银行和 1493 家非银金融及准金融机构合作；此外新增同业交易规模 2.62 万亿元，征信业务

查询量超 3.56 亿次，成为央行个人信用体系的有效补充。 

 

图 17：金融壹账通业务结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

6.3.3. 好医生打造医疗健康生态 

平安好医生致力于打造一站式、全流程、O2O 的医疗健康生态系统。截至 2017 年上半年，

平安好医生累计为超过 1.6 亿用户提供健康管理服务，月活跃用户数峰值 2000 万，日咨询

量峰值 46 万。目前平安好医生自建医学团队已有近 1000 人，外部签约医生 6 万余人，可提

供挂号服务的合作医院近 2300 家，合作体检机构超过 700 家，已覆盖全国 191 座城市。 

 

7. 分拆上市估值法 

根据惯例，如果企业开展跨行业的多元化经营（比如房地产+制造+零售等），那么在各个产

业分部估值汇总基础上应进行折价处理，主要原因是企业的跨行业多元化经营容易分散公司

资源，降低经营效率，催生决策失误。 

 

但实践表明，金融机构利用多牌照优势进行混业经营往往会提升自身价值。在台湾等地区的

关系型社会中，上市的大型金融机构大多是金融控股集团，金控集团往往能够促进业务协同，

增强风险抵御能力，提高客户粘着度，相对单一金融机构不应给予折价。 

 

我们对中国平安采取分部估值法，并且考虑到集团客户迁徙成果显著，在市值加总时并不给

予折价，各部分估值情况见下表，综合各部分业务的价值，我们给予中国平安目标市值 12721

亿元，每股目标价 70 元。 

 

 

金融壹帐通

零售银行平台

中小微企业融

资服务平台
同业交易平

开放式金融科

技云平台
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表 6：中国平安估值明细（百万元） 

 业务板块 估值 对应市值 

寿险 1.5 倍 PEV 675585 

财险 10 倍 PE 129903  

券商 2 倍 PB 54024  

信托 27 倍 PE 64503 

其他资管业务 20 倍 PE 107160 

互联网金融业务及其他 - 149700 

银行 - 91261  

合计市值  1272136 

资料来源：安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 资产负债表 

（百万元） 2015A 2016A  2017E 2018E 2019E （百万元） 2015A  2016A  2017E 2018E 2019E 

营业收入 
              

619,990  

              

712,453  

             

823,750  

             

951,011  

          

1,290,105  

    投资资

产-定期存款 

             

283,221  

             

336,955  

             

405,755  

             

490,745  

             

592,436  

    已赚保

费 

              

349,846  

              

441,620  

             

589,010  

             

692,387  

             

948,027  

    投资资

产-债券 

          

1,062,080  

          

1,263,581  

          

1,394,784  

          

1,686,934  

          

2,036,498  

    提取未

到期责任准

备金 

                

10,079  

                

10,170  

                 

7,945  

                 

7,818  

               

12,984  

    投资资

产-其他固定

到期日投资 

               

61,955  

               

73,709  

               

88,759  

             

107,350  

             

129,595  

    投资收

益及公允价

值变动 

              

137,969  

              

113,509  

             

170,264  

             

165,696  

             

198,318  

    投资资

产-权益投资 

             

265,520  

             

315,895  

             

380,396  

             

460,073  

             

555,409  

    其他收

入 

              

122,096  

              

147,154  

               

56,532  

               

85,109  

             

130,776  

    投资资

产-基建投资 

               

17,701  

               

21,060  

               

25,360  

               

30,672  

               

37,027  

营业支出 
              

527,043  

              

619,085  

             

695,769  

             

804,665  

          

1,109,407  

    投资资

产-现金及其

他等价物 

               

79,656  

               

94,769  

             

240,917  

             

291,380  

             

351,759  

    退保金 
                

16,578  

                

16,050  

               

30,052  

               

36,062  

               

32,588  

    投资资

产-其他资产 

               

70,805  

               

84,239  

             

101,439  

             

122,686  

             

148,109  

    赔付支

出 

              

118,125  

              

140,236  

             

182,593  

             

228,488  

             

331,809  
投资资产 

          

1,770,134  

          

2,105,968  

          

2,535,970  

          

3,067,153  

          

3,702,724  

    提取保

险责任准备

金 

              

140,108  

              

149,613  

             

179,648  

             

214,640  

             

312,849  

    发放贷

款及垫款 

               

52,092  

               

64,634  

               

65,250  

               

76,342  

               

89,320  

    保单红

利支出 

                  

8,455  

                

11,236  

               

16,475  

               

13,314  

               

18,061  

    其他资

产 

          

3,185,163  

          

3,406,301  

          

3,923,757  

          

4,490,727  

          

5,139,995  

    保险业

务手续费及

佣金支出 

                

50,633  

                

78,742  

               

60,103  

               

57,699  

               

79,002  
资产合计 

          

5,007,389  

          

5,576,903  

          

6,524,977  

          

7,634,223  

          

8,932,040  

    业务及

管理费 

              

112,737  

              

129,997  

             

138,237  

             

151,460  

             

207,381  
    准备金 

             

915,566  

          

1,058,844  

          

1,261,287  

          

1,475,643  

          

1,725,602  

    资产减

值损失 

                

36,548  

                

48,894  

               

36,170  

               

39,536  

               

55,454  

 保户储金

及投资款  

             

410,365  

             

472,557  

             

585,701  

             

689,631  

             

804,598  

    其他支

出 

                

43,859  

                

44,317  

               

52,492  

               

63,467  

               

72,262  

    其他负

债 

          

3,267,887  

          

3,559,041  

          

4,123,423  

          

4,831,199  

          

5,649,295  

营业利润 
                

92,947  

                

93,368  

             

127,981  

             

146,345  

             

180,698  
负债合计 

          

4,593,818  

          

5,090,442  

          

5,970,411  

          

6,996,472  

          

8,179,495  

    营业外

收支 

                    

393  

                    

359  

                   

415  

                   

507  

                   

609  

    归属母

公司所有者

权益 

             

334,248  

             

383,449  

             

454,448  

             

522,842  

             

616,909  

利润总额 
                

93,413  

                

94,411  

             

129,178  

             

147,693  

             

182,222  

    少数股

东权益 

               

79,323  

             

103,012  

             

100,117  

             

114,908  

             

135,636  

    所得税

费用 

                

28,235  

                

22,043  

               

40,304  

               

36,923  

               

47,378  

股东权益合

计 

             

413,571  

             

486,461  

             

554,566  

             

637,750  

             

752,545  

净利润 
                

65,178  

                

72,368  

               

88,875  

             

110,770  

             

134,844  
内含价值           

每股数据 2015A  2016A  2017E 2018E 2019E （百万元） 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 

每股净资产 18.3 21.0 24.9 28.6 33.7 
期末内涵价

值 

             

551,514  

             

637,702  

             

719,575  

             

839,851  

             

997,398  

每股盈利 3.0 3.4 4.0 5.0 6.1 
  经调整净

资产 

             

318,194  

             

407,340  

             

448,253  

             

517,995  

             

614,490  

每股内涵价

值 
30.2 34.9 39.4 45.9 54.6 

  有效业务

价值 

             

206,485  

             

230,362  

             

271,322  

             

321,856  

             

382,908  

估值水平 
     

  一年新业

务价值 

               

30,838  

               

50,805  

               

81,288  

             

110,552  

             

147,034  

  2015A  2016A  2017E 2018E 2019E 
      

P/B 2.79 2.44 2.06 1.79 1.51 
      

P/E 17.15 14.97 12.66 10.16 8.35 
      

P/EVPS 1.69 1.46 1.30 1.11 0.94 
       

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专

业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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