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中国平安（601318）：增持 
 

 

 

投资要点： 

 中国平安寿险业务持续保持高速增长，龙头凸显。高增长主要来源于代理

人渠道铺设完善，代理人产能不断提高；伴随着监管从严，保险已经从投资属性

逐步消费属性过度，中国中产阶级消费升级；新业务价值持续注入剩余边际，未

来利润持续释放可期。 

 中国平安财险业务市场占有率高，综合成本率较低。在保费高速增长的情

况下财险综合成本率可控，规模效应显现，在同行业中处于领先地位。未来随着

汽车市场的繁荣，车险业务可能成为中国平安新的爆发点。 

 平安银行创新意识行业领先，转型成效开始显现。平安银行积极打造的智

能化零售银行初具规模，给客户提升更高的体验。同时，平安银行积极应对潜在

风险，遏制资产质量下滑趋势。 

 平安的金融科技走在中国金融业最前端。未来人工智能会成为中国平安在

竞争中的绝对优势，具体体现在不断提升客户体验，高科技运营的高效率性、低

错误率，不断降低的人工成本。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 3.78、4.16、4.66，给予 1.4

倍 PEV 估值，目标价为 61.26，给予“增持”评级。考虑到公司其他业务的协同

作用以及科技创新引领模式，公司的长期估值仍有很大上升空间。 

 风险因素：利率下行，宏观经济基本面变差，科技创新转型缓慢 

 

 

基础数据(2016 年 8 月 22 日) 

总股本：182.80 亿股  

每股收益：2.43  

市值：9693 亿  

每股净资产：23.29  

主要财务数据 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 712453 854943 1051580 1346023 

增长率(%) 15 20 23 28 

净利润（百万元） 72368 78157 85973 96290 

增长率(%) 17 8 10 12 

每股收益（元）（摊薄） 3.50 3.78 4.16 4.66 

每股净资产（元） 20.98 23.91 27.50 31.08 

净资产收益率(%) 17.36 18.32 17.85 17.24 
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一、保险主驱动，其他金融业务协同的世界级金控集团 

中国平安 8 月 18 日发布了半年度报告。2017 年上半年，公司实现归属于母公司股东的

净利润 434.27 亿元，同比增长 6.5%；总资产约 5.98 万亿元，较年初增长 7.2%；核心金融公

司个人客户总量 1.43 亿，较年初增长 9.3%。截至 2017 年 6 月 30 日，平安市值位居全球保

险集团第一名。 

中国平安是国内为数不多的具有金融全牌照的大型金控集团，其业务覆盖保险、银行、

证券、信托、基金以及互联网金融等。从中国平安客户数量和利润构成来看，保险还是当之

无愧的核心业务。根据 2017 年半年报公布的数据，中国平安人寿保险和产险的客户比例之和

达到了 60%，利润贡献同样也为 60%左右；位居第二位的是银行零售业务，客户比例约为 30%，

利润贡献约为 25%。公司作为金融创新领域的引导者，大力投入科研资金用于金融创新，通

过人工智能等技术改变传统金融服务模式，逐步从资本驱动型公司转变为科技驱动型公司，

提升客户体验，创造企业价值。依托品牌优势，中国平安个人业务风生水起，利润贡献同比

大幅提升。总之，中国平安已经成为以保险、银行等传统金融业务为核心，以科技创新为导

向，以为客户创造价值为诉求，多点开花、马太效应明显的世界级金控集团。 

 
图表 1：中国平安总资产规模                       图表 2：中国平安归母净利润（2017 仅为上半年） 

    
数据来源：中国平安 2017 半年报、各年年报         数据来源：中国平安 2017 半年报、各年年报 
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图表 3：中国平安客户数量构成                      图表 4：中国平安各业务对净利润贡献 

  
数据来源：中国平安 2017 半年报、各年年报          数据来源：中国平安 2017 半年报 

二、寿险业务：龙头地位凸显 

2.1.代理人渠道为核心竞争力，带动寿险新业务价值增长 

2017 年上半年，中国平安代理人规模达 132.5 万，较年初增长 19.3%，代理人数量上升

的同时质量也在不断提高，具体表现在代理人产能上。2017 年上半年，代理人产能达到 12438

元/人均每月，相比较 2016 年增幅达到 18.21%。同时，公司寿险及健康险业务的新业务价值

90%以上来源于代理人渠道的贡献，代理人规模加质量已经成为中国平安的核心竞争力，直接

影响着新业务价值的增长。虽然小型寿险公司进入抢占市场份额，但由于代理人渠道前期铺

设耗费巨大成本，而且产出往往在几年之后，周期较长，现金流压力较大，所以代理人渠道

的铺设完善成为了大型寿险公司的竞争壁垒。 

 

图表 5：中国平安寿险规模保费（2017 仅为上半年）   图表 6：四大险企平安寿险市场份额最为稳定 

  

数据来源：中国平安 2017 半年报、各年年报         数据来源：保监会，山西证券研究所 
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图表 7：中国平安代理人规模及增速                图表 8：中国平安代理人产能及代理人收入 

  
数据来源：中国平安 2017 半年报、各年年报        数据来源：中国平安 2017 半年报、各年年报     

2.2.保险从投资属性向消费属性过度，平安顺势而为 

发展中国家向发达国家迈进的一个重要标志就是中产阶级规模的增加，而中产阶级是一

个国家内需最主要的带动者，无论是商品消费还是金融资产消费。同时，过去几年，我国人

均可支配收入增速领先于 CPI 增速，当人们基本需求满足之后，会向上寻找更高级别的需求，

也就是消费升级。所以说中产阶级规模的膨胀加之消费升级会带动整个保障需求的大幅提升，

保险公司保障功能的重要性就会凸显出来。 

图表 9：中国中产阶级人口数量预测                图表 10：人均可支配收入增速大于 CPI 增速 

  
数据来源：国务院发展研究中心                     数据来源：中国统计年鉴，山西证券研究所 

同时，近两年来，保监会一直在强调保险应该回归其本质保障功能，所以相关的红利政

策也支持着长期保障型保险产品的发展。伴随着个人税收递延型商业养老保险政策试点的开

展，未来保障型保险的市场需求会空前盛大。中国平安借助政策红利顺水推舟，改善其寿险

业务结构，压缩万能险业务，大力开展传统寿险以及长期健康险业务，符合市场监管要求，

也顺应了保险市场未来发展的潮流。 
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图表 11：中国平安 2016 年按险种划分规模保费     图表 12：中国平安 2015 年按险种划分规模保费 

  
数据来源：中国平安 2016 年报                     数据来源：中国平安 2015 年报   

2.3.新业务为剩余边际持续注入血液，未来利润稳定释放可期 

2017 年上半年，公司寿险及健康险业务的新业务价值为 385.51 亿元，同比增长 46.2%。

注重渠道铺设以及持续优化的产品结构助力中国平安新业务价值的快速增长。之前提到，公

司大力铺设代理人渠道，而代理人渠道的新业务价值率要远远高于银保渠道新业务价值率；

同时，公司压缩万能险业务，注重发展传统寿险和长期健康险，而长期保障型产品的新业务

价值率要高于中短存续期保险产品的新业务价值率。新业务价值的强劲增长不但增加了公司

整体评估价值，提升公司估值，而且驱动了寿险剩余边际，而剩余边际的摊销又是会计利润

的主要来源，不受资本市场波动影响，所以说公司未来利润的稳定快速增长是有保证的。 

 

图表 13：代理人渠道新业务价值率较高              图表 14：剩余边际摊销与增长率   

  
数据来源：中国平安各年年报                      数据来源：中国平安各年年报   
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三、财险业务：成本竞争优势明显 

3.1.汽车保有量呈增长态势，市场前景开阔 

2017 年上半年，中国平安产险保费同比增加 23.5%，市场份额提升 1.5%，其市场占有率

已经接近 20%。如果把保费收入按照险种划分，车险业务收入占据了绝对主导的地位。我国

在过去几年，汽车保有量呈现大幅增长的态势，相关部门估计，到 2020 年底，我国汽车保有

量预计会超过 2万亿。汽车行业的高度景气带动了相关行业的发展，车险需求也会逐步走高。

中国平安作为市场占有率很高的产险企业，加之人们对中国平安品牌的粘性较高，车险未来

会带动整个产险业务向前不断迈进。 

 

图表 15：产险业务构成                           图表 16：中国汽车保有量及增长率 

   
数据来源：中国平安 2017 半年报                   数据来源：中国汽车工业年鉴 

 

3.2.财险综合成本率行业领先，规模效应显现 

2017 年上半年，中国平安财险综合成本率为 96.1%，同比上升 0.8%，在行业处于领先地

位，ROE 为 10.5%，承保利润稳定。在财险保费同比大幅增长的情况下，财险综合成本率还可

以维持行业相对低位，规模效应显现，竞争优势明显。还有一点值得注意的是，2017 年上半

年，平安费用率同比下降 3.1%，赔付率同比上升 3.9%。赔付率没有激进增长，说明平安认为

在风险可控的情况下，通过数据分析，适当降低部分高风险客户的保险费率有利于抢占市场

份额，提升整体财险承保利润水平。  
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图表 17：财险行业 ROE 对比                      图表 18：财险行业综合成本率对比      

  
数据来源：各公司年报                           数据来源：各公司年报 

 

四、银行业务：加速转型，稳健经营 

2017 上半年，平安银行实现净利润 125.54 亿元，同比增长 2.1%，成本收入比 24.76%，

同比优化 4.04%。公司高度重视科技创新和技术运用，全面推进智能化零售银行模式。线上

采用 APP 整合，线下打造“不排队网点”，线上线下无缝对接，提升客户综合体验。上半年，

零售业务客户数量达到 5843 万，同比增长 11.5%，管理零售客户资产 9509.70 亿元，同比增

长 19.2%。在加速零售转型的过程中，成效显现。 

2017 年上半年，受部分授信客户经营管理能力等等速影响，部分企业经营困难，出现贷

款逾期的情况，公司不良贷款有所增长。平安积极应对，加大拨备力度，拨备覆盖率有所提

升。同时加大不良资产清收处置力度，上半年收回不良资产总额 44.01 亿元，同比增长 66.5%。

平安的一系列风险管理举措，旨在遏制资产质量下滑趋势，保持资产质量相对稳定。 

图表 19：平安银行净利润（2017 仅为上半年）      图表 20：平安银行拨备覆盖率 

   
数据来源：中国平安 2017 半年报，各年年报        数据来源：中国平安 2017 半年报，各年年报     
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五、平安的绝对优势-创新科技 

2017 年 7 月 14 日，中国平安在香港举行“解密平安科技变革”开放日活动，首次全面

披露了公司的五大创新科技。五大创新科技聚焦平安集团的大金融资产、大医疗健康两大行

业，服务于平安四大生态圈。其中，人脸识别技术广泛运用于多个金融场景，提升客户体验，

提高办事效率；声纹识别技术有效地比对了客户身份，准确率极高；预测 AI 技术已经在车辆

定损方面有所突破。平安打造科技引领的模式，真正做到“一个客户、多种产品、一站式服

务”的综合金融经营模式，强调资源整合、数据分析，为客户带来最大化的效用。科技创新

带动差异化服务已经把平安推到了金融行业的最前端，成为平安在如此激烈的竞争环境中最

强有力的堡垒。 

华尔街上的摩根大通和高盛已经宣称自己是一家科技公司。摩根大通 2016 年 7 月投入使

用了一款软件 COIN，在几秒内就能将原先律师和贷款人员每年需要 36 万小时做完的工作完

成，在大大降低错误率的同时保证全年无休。高盛入股的分析处理引擎 Kensho 构建的一些投

资模型可以将外部事件量化，从而重新定义了量化投资的维度。世界上大的金融公司都在抢

滩登陆，拥抱金融科技，未来人工智能很有可能取代人力成为大企业新的增长点。走在科技

前端的中国平安紧跟金融业发展潮流，这是竞争中的绝对优势。 

六、盈利预测、估值与投资建议 

中国平安作为全牌照金控集团，业务渗透广泛，我们采取拆分的方法对公司估值。寿险

业务，我们预计 2017 年内含价值增速大约在 20%，考虑到平安寿险业务的龙头地位，给予 1.4

倍 PEV；财险业务，我们预计 2017 年平安财险净资产增速大约在 11%，给予 1.5 倍 PB，和港

股中国财险相同；银行业务，我们预计 2017 年平安银行净资产增速大约在 20%，由于平安银

行的智能化零售银行的创新成效显现，所以给予平安银行一些溢价，即 1.2 倍 PB；券商业务，

我们预计 2017 年平安证券净资产增速大约在 6%，给予 1.8 倍 PB，基本和行业可比公司相同；

信托业务，2017 年上半年，信托业务净利润基本已经和 2016 年持平，考虑到下半年信托行

业相对比上半年景气，但是公司可能会预留部分业务为来年冲关，我们预计 2017 年平安信托

净利润增速高达 85%，给予 18 倍 PE；其他业务，给予 1倍 PB。目标价 61.26，给予“增持”

评级。 
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图表 21：中国平安按业务分部估值 

单位：百万元 科目 2017 年预测值 

寿险 

内含价值 432374 

PEV 倍数 1.4 

持股比例 100% 

寿险估值 605324 

财险 

净资产 70650 

PB 倍数 1.5 

持股比例 100% 

财险估值 105975 

银行 

净资产 242605 

PB 倍数 1.2 

持股比例 58% 

银行估值 168853 

券商 

净资产 27244 

PB 倍数 1.8 

持股比例 97% 

券商估值 47568 

信托 

归母净利润 4298 

PE 倍数 18 

持股比例 100% 

信托估值 77364 

其他 

净资产 114671 

PB 倍数 1 

持股比例 100% 

其他估值 114671 

整体估值   1119755 

股本（亿）   182.8 

目标价   61.26 

数据来源：中国平安各年年报，山西证券研究所 

七、风险提示 

利率下行，宏观经济基本面变差，科技创新转型缓慢 
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图表 22：资产负债表 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

资产：         

  货币及拆除资金 764,583  902,208  1,064,605  1,256,234  

  金融资产 765,697  903,522  1,066,157  1,258,065  

  应收资产 859,882  1,014,661  1,197,300  1,412,814  

  保户质押贷款 64,634  76,268  89,996  106,196  

  持有至到期投资 1,009,714  1,191,463  1,405,926  1,658,992  

  长期股权投资 48,955  57,767  68,165  80,435  

  存出资本保证金 12,098  14,276  16,845  19,877  

  固定资产 36,147  42,653  50,331  59,391  

  无形资产 36,550  43,129  50,892  60,053  

  商誉 20,639  24,354  28,738  33,911  

  独立账户资产 43,790  51,672  60,973  71,948  

  递延所得税资产 28,292  33,385  39,394  46,485  

  投资性房地产 42,396  50,027  59,032  69,658  

  定期存款 189,950  224,141  264,486  312,094  

  其他资产 182,588  215,454  254,236  299,998  

资产差额(特殊报表科目) 1,568,438  1,850,757  2,183,893  2,576,994  

资产总计 5,576,903  6,580,746  7,765,280  9,163,030  

负债：         

  短期借款 56,904  66,578  77,896  91,138  

  拆入资金 52,586  61,526  71,985  84,222  

  金融负债 123,764  144,804  169,421  198,222  

  预收保费 52,239  61,120  71,510  83,667  

  应付账户 534,511  625,378  731,692  856,080  

  保户储金及投资款 472,557  552,892  646,883  756,853  

  责任准备金 1,154,056  1,350,246  1,579,787  1,848,351  

  长期借款 71,258  83,372  97,545  114,128  

  独立账户负债 43,790  51,234  59,944  70,135  

  递延所得税负债 11,274  13,191  15,433  18,057  

  其他负债 203,933  238,602  279,164  326,622  

  负债差额(特殊报表科目) 2,313,570  2,706,877  3,167,046  3,705,444  

  负债合计 5,090,442  5,955,817  6,968,306  8,152,918  

所有者权益(或股东权益)：         

  股本 18,280  2,048  2,612  3,311  

  资本公积金 122,510  13,728  17,507  22,190  

  其它综合收益 18,562  2,080  2,653  3,362  

  盈余公积金 11,366  1,274  1,624  2,059  

  未分配利润 175,932  19,714  25,142  31,866  

  一般风险准备 36,799  4,124  5,259  6,665  

  归属于母公司所有者权益合计 383,449  42,968  54,797  69,452  
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  少数股东权益 103,012  11,543  14,721  18,658  

  所有者权益合计 486,461  54,511  69,518  88,110  

负债及股东权益总计 5,576,903  624,928  796,974  1,010,112  

数据来源：山西证券研究所 

 

 

图表 23：利润表 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 712,453  854,943  1,051,580  1,346,023  

已赚保费 441,620  495,867  609,916  780,693  

银行业务利息净收入 78,138  94,044  115,674  148,063  

非保险业务手续费及佣金净收入 35,467  42,747  52,579  67,301  

投资净收益 109,678  128,241  157,737  201,903  

公允价值变动净收益 3,831  41,445  51,339  65,777  

汇兑净收益 1,401  1,302  1,240  1,524  

其他业务收入 42,318  51,297  63,095  80,761  

营业支出 619,085  1,241,161  956,117  767,018  

  退保金 16,050  37,235  28,684  23,011  

  赔付支出 140,236  279,261  215,126  172,579  

  提取保险责任准备金 149,613  285,467  219,907  176,414  

  保户红利支出 11,236  24,823  19,122  15,340  

  税金及附加 9,268  12,412  9,561  7,670  

  手续费及佣金支出 78,742  161,351  124,295  99,712  

  管理费用 129,997  285,467  219,907  176,414  

  其他业务成本 51,076  124,116  95,612  76,702  

  资产减值损失 48,894  31,029  23,903  19,175  

营业利润 93,368  104,862  95,463  87,925  

  加：营业外收入 1,402  6,298  3,817  2,313  

  减：营业外支出 359  530  520  500  

利润总额 94,411  110,630  98,760  89,738  

  减：所得税 22,043  25,445  22,715  20,640  

净利润 72,368  85,185  76,045  69,098  

每股收益 3.49  4.66  4.16  3.78  

数据来源：山西证券研究所 

 

 

图表 24：现金流量表 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 227,821  229,081  309,456  335,678  

投资活动现金流 -330,616  -272,654  -245,693  -274,901  

筹资活动现金流 133,004  152,308  187,592  210,346  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

——股票投资评级标准： 

买入： 相对强于市场表现 20%以上 

增持： 相对强于市场表现 5～20% 

中性： 相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持： 相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好： 行业超越市场整体表现 

中性： 行业与整体市场表现基本持平 

看淡： 行业弱于整体市场表现 
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