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[Table_Main] 
价值强劲增长，龙头不负众望 
买入(维持) 

事件：公司发布 2017 年中报，上半年实现归属于母公司股东净利润 434.3

亿元，同比增长 6.5%，对应 EPS 为 2.43 元/股；归属于母公司股东净资

产 4257.8 亿元，环比年初增长 11%，对应 BVPS 为 23.29 元/股；上半年

寿险及健康险新业务价值 385.5 亿元，同比增长 46.2%；期末内含价值

7391.4 亿元，环比年初增长 15.9%，对应 EVPS 为 40.43 元/股。 

投资要点： 

 零售金融之王+科技创新驱动，业绩强劲高增长超市场预期：公司上

半年业绩同比增长 6.5%，若剔除去年同期普惠重组利润 94.97亿元的影响，

则同比增速高达 38.8%，且集团 ROE（非年化）10.6%、ROEV（非年化）

15.4%，靓丽业绩超预期。我们认为，公司业绩强势高增长源于三大核心

驱动力：1）聚焦客户经营，个人客户数量增至 1.43 亿，互联网用户总量

增至 4.03 亿，推动个人业务净利润大幅增长 45%至 346 亿元，同时专注于

客户价值深度挖掘及协同，上半年客均利润、客均合同数均显著提升，且

新增 1854 万客户中 36%来自互联网用户。2）坚持保险主业“价值经营”，

深耕长期险、保障型产品，充分受益于消费升级及市场集中度提升，彰显

行业龙头优势。3）科技驱动发展创新，最早拥抱“Fintech”理念，显著

提升人均产能、人均创收等指标，未来将打造科技驱动型的综合金控平台。 

 寿险龙头 NBV 爆发，印证代理人沉淀优势+寿险行业持续高景气：公

司上半年寿险及健康险 NBV 约 386 亿，同比大幅增长 46.2%，主要源于

个险新单保费同比高增长 47.3%至 921.5 亿元，且近年来增速持续提升并

创新高。公司作为寿险龙头，一方面在代理人渠道沉淀竞争优势稳固，期

末代理人数量增长 19.3%至 133 万人（侧面印证寿险需求拐点），且上半年

人均产能超过 1.2 万元；另一方面受益于中产消费升级驱动的保障性需求

爆发，寿险处于高景气周期，保费规模有望持续高增长。此外，银保渠道

继续深化价值转型，上半年期缴新单保费大幅增长 82.6%至 34.7 亿元，占

银保渠道新单保费比重提升至 58%，2016 年比重仅 20%，结构优化明显。 

 财险依然优质，车险品牌优势稳固，陆金所步入盈利周期：1）公司

上半年财险保费 1034 亿元，同比增长 23.5%，市场份额提升至 19.6%，其

中，车险保费收入 802.6 亿元，同比增长 13.6%。财险业务质量依然优异，

综合成本率保持 96.1%。此外，为巩固车险品牌优势，推出“510 城市极

速现场查勘”（即实现城市日间 90%以上车险案件 5-10 分钟内抵达现场），

目前该服务已在 334 个地市级以上城市的中心区分批试点。2）陆金所控

股上半年盈利，且财富管理交易量、机构客户交易量分别同比增长 65%、

45.4%，已成为国内领先的互联网金融交易信息服务一站式平台。 

 盈利预测与投资评级：公司作为保险价值龙头，上半年竞争优势充分

兑现推动各项指标超预期增长，随着下半年起准备金补提对账面利润的负

面影响逐步消除，未来业绩进一步高弹性增长可期。此外，公司每股拟分

红 0.5 元，派息大幅提升 150%。预计公司 17/18/19 年 EPS 分别为

3.74/4.47/4.94 元，目前市值约 1.19 倍 17PEV，业绩强劲+股息提升+陆金

所上市推进有望继续催化股价。我们认为，随着寿险、财险业务强者恒强，

市场份额逐步提升，公司合理中长期估值有望达到 1.5 倍 PEV（保险股历

史估值中枢约为 1.2-1.5 倍 PEV），考虑内生增长+存量价值逐年释放，长

期估值仍有提升空间，坚定看好公司发展前景，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）长端利率触顶快速下行；2）车险费改加剧竞争。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                51.21 

一年最低/最高价 33.17/55.09 

市净率（倍）                 2.20 

流通 A 股市值（百

万元）      

553,900 

基础数据  

每股净资产（元）                23.29 

资本负债率（%）                91.02 

总股本（百万股）              18,280 

流通 A 股（百万股）            10,816 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中国平安：价值龙头，王者归

来 -20170608 

2． 中国平安：2017 年一季报点

评-寿险 NBV 增长 60%超预

期 -20170428 

3． 中国平安：2017 年一季报点

评-寿险 NBV 增长 60%超预

期 -20170428 
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图表1：2017H1 公司归母净利润及增速（亿元）  图表2：2017/06 公司归母净资产及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注释：2016H1*表示剔除 2016 年上半年普惠重组利润

94.97 亿元影响以后的同期可比归母净利润 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表3：2011-2017/06 公司内含价值及增速  图表4：2013-2017/06 公司个人客户数及客均合同数 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注释：1）2011-2014 年数据为偿一代评估体系，2015

年及此后数据为偿二代评估体系；2）2017.06 内含价值

增速为环比年初数据 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表5：2017H1 公司分部净利润、占比及同比增速 

单位：百万元 
分部归母净利润 分部净利润占比 

2016H1 2017H1 同比增速 2016H1 2017H1 YoY 

寿险 17,243 23,576 36.7% 42.3% 54.3% +12 pct. 

财险 6,834 6,861 0.4% 16.8% 15.8% -1 pct. 

银行 7,130 7,281 2.1% 17.5% 16.8% -0.7 pct. 

资产管理 3,928 6,959 77.2% 9.6% 16.0% +6.4 pct. 

互联网金融及其他 7,905 420 -94.7% 19.4% 1.0% -18.4 pct. 

合计 40,776 43,427 6.5% 100.0% 100.0%  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表6：2011-2017H1 公司个险渠道新单保费及增速  图表7：2011-2017/06 公司代理人数量及人均产能 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注释：数据为规模保费 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注释：代理人人均产能即代理人首年规模保费（元/人均

每月） 

 

 

图表8：2011-2017H1 公司寿险新业务价值及增速  图表9：2011-2017H1 公司寿险新业务价值率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注释：2011-2014 年数据为偿一代评估体系，2015 年及

此后数据为偿二代评估体系 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注释：数据为寿险及健康险按标准保费计算的新业务价

值率 

 

 

图表10：2013-2017H1 公司财险、车险保费及增速  图表11：2012-2017H1 公司财险综合成本率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 中国平安：2017 年中报点评  2017 年 8 月 18 日 
F 

 

图表12：2011-2017H1 公司投资收益率  图表13：2012-2017/06 公司账面浮盈/浮亏（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表14：2012-2017/06 公司资产配置  图表15：750 日移动平均国债利率走势测算 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表16：中国平安盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 462,882 619,990 712,453 761,935 848,229 922,992 

归属母公司净利润  39,279   54,203   62,394   68,355   81,763   90,283  

归属母公司净资产  289,564   334,248   383,449   438,545   504,406   577,352  

内含价值  458,812   552,853   637,703   782,768   959,939   1,173,940  

EPS  2.15   2.97   3.41   3.74   4.47   4.94  

BVPS  15.84   18.28   20.98   23.99   27.59   31.58  

EVPS  25.10   30.24   34.88   42.82   52.51   64.22  

P/E  23.78   17.23   14.97   13.67   11.42   10.35  

P/B  3.23   2.79   2.44   2.13   1.85   1.62  

P/EV  2.04   1.69   1.46   1.19   0.97   0.80  

营业收入增速 27.6% 33.9% 14.9% 6.9% 11.3% 8.8% 

归属母公司净利润增速 39.5% 38.0% 15.1% 9.6% 19.6% 10.4% 

归属母公司净资产增速 58.5% 15.4% 14.7% 14.4% 15.0% 14.5% 

内含价值增速 39.2% 20.5% 15.3% 22.7% 22.6% 22.3% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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