
            

                                                           

 1 / 6 

 
 

 [Table_Industry] 中国平安（601318.SH）：2018 年一季报点评  

 

[Table_Industry1] 证券研究报告·公司研究· 非银行金融行业 

 

 
 

东吴证券研究所 

 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
NBV 优于行业，龙头效应强化 
买入（维持） 

 

事件：公司发布 2018 年一季报，实现归属于母公司股东净利润 257.02 亿元，同

比增长 11.5%，对应 EPS 为 1.44 元/股；期末归属于母公司股东净资产 5018.98

亿元，较年初增长 6%，对应 BVPS 为 27.46 元/股；寿险及健康险 NBV 198.97 亿

元，同比下滑 7.5%；拟现金分红 0.2 元/股（公司 30 周年特别股息）。 

 

投资要点： 

◼ 修复 IFRS9 影响后可比业绩增速 32.5%，金融科技持续贡献稳定盈利。我们

认为公司一季度 11.5%的账面业绩增速虽然在 A 股上市险企中最低，但仍相

当优异，主要系：1）公司于 2018 年起率先实施 IFRS9，导致利润表的投资

收益波动性加大，恰逢一季度 A 股市场波动（上证 50 下跌 4.83%），年化总

投资收益率降至 3.7%（与净投资收益率持平），后续若投资市场回暖，公司

投资收益也将高弹性修复；2）若采用原会计准则（与其他 A 股上市险企可

比），则公司归母净利润增速达到 32.5%（IFRS9 对公司投资收益的影响为-

48.5 亿元）；3）公司剔除短期波动影响后的营运利润同比增长 17.7%，近年

来保持强劲增长。分部来看，资产管理（信托、证券、资管等）业绩高增长

25.8%，金融与医疗科技已成稳定盈利增长点，贡献净利润 18.42 亿元。 

 

◼ 新单保费拖累 NBV 下滑 7.5%符合预期，但价值率提升释放积极信号。一季

度寿险及健康险新单保费下滑 16.6%至 659.36 亿元，主要受高基数、监管新

规调整产品结构、利率上行导致储蓄型保单（开门红主打年金险等）相对吸

引力下滑等综合因素影响，NBV 下滑 7.5%至 198.97 亿元。我们认为 NBV 下

滑符合预期，同时新业务价值率提升 3 个 pct.至 30.2%释放积极信号。我们

此前强调，虽然保费阶段性下滑，但监管导向倒逼寿险公司重点销售高价值

率的保障型保单（长期健康险等），产品结构优化最终将体现为价值率提升、

NBV 增速回暖。我们判断，短期保费仍有压力（开门红下滑影响代理人稳定，

公司一季度末代理人较期初小幅下滑 2.4%至 135.3 万），但将逐季度回暖，

且受价值率提升及基数降低影响，公司全年 NBV 有望实现可观正增长。 

 

◼ 两大核心竞争优势稳固，零售金融客户继续增长+科技金融引领未来。公司

零售金融龙头地位稳固：1）期末个人客户数较期初再度增长 4.1%至 1.73 亿，

近年来持续增长；2）持有多家子公司合同的客户数较期初增长 8.4%至 5121

万人（占比提升至 29.7%），体现出越发鲜明的综合金融协同优势；3）互联

网用户数较期初增长 5.3%至 4.59 亿，其中 APP 用户增长 6.6%至 3.94 亿，

互联网业务持续深化。科技金融方面，公司一季度末申请专利数累计达到

4418 项，较年初大幅增长 46%，科技红利兑现，在人工智能、云技术、安全

等核心技术领域已取得领先的研发优势和成果，科技金融的深化运用一方面

助力公司降低成本、提升客户体验及金融业务竞争力，另一方面通过对外输

出服务形成盈利模式，同时有助于提升公司的长期估值水平。 

 

◼ 投资建议：长期依然看好保险行业（消费升级点燃保障性需求、供给侧改革

提升龙头公司集中度），但短期内预计保费仍承压（开门红下滑影响代理人稳

定），三季度起有望改善。考虑公司新单保费及 NBV 降幅明显优于行业，价

值龙头效应进一步强化，同时以科技金融构建核心竞争力，长期看好。预计

公司 2018、2019 年 NBV 增速分别为 14.5%、20.3%，A 股目前估值约 1.12

倍 2018PEV，估值回调后把握布局机会，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：1）新单保费持续下滑；2）长端利率快速下行；3）蓝筹股大幅调

整；4）车险费改加剧竞争。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元）                60.89 

一年最低/最高价       36.47/81.28 

市净率（倍）               2.22 

流通 A 股市值            659,601 

（百万元）       

基础数据 

每股净资产（元）        27.46 

资产负债率（%）         90.82 

总股本（百万股）       18,280 

流通 A 股（百万股）       10,833 

相关研究 

1、 中国平安：2017 年年报点评-

价值标杆！利润加速+EV 高

增+分红翻倍，20180321 

2、 中国平安：2017 年三季报点

评-价值高速增长，金融科技

引路，20171029 

3、 中国平安：2017 年中报点评-

价值强劲增长，龙头不负众

望，20170818 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

修复 IFRS9 影响后可比业绩增速 32.5%，净利润持续优异。我们认为公司一

季度 11.5%的账面业绩增速虽然在 A 股上市险企中最低，但仍然优异，主要系：1）

公司于 2018 年起率先实施 IFRS9（其他三家 A 股险企作为纯保险公司延后实施），

导致利润表的投资收益波动性加大，恰逢一季度A 股市场波动（上证 50 下跌 4.83%），

年化总投资收益率降至 3.7%（与净投资收益率持平），后续若投资市场回暖，公司

投资收益也将高弹性修复；2）若采用原会计准则（与其他 A 股上市险企可比），则

公司归母净利润增速达到 32.5%（IFRS9 对公司投资收益的影响为-48.5 亿元）；3）

公司剔除短期波动影响后的营运利润同比增长 17.7%，近年来保持强劲增长。 

 

图表 1：2012~2018Q1 公司归母净利润及增速  图表 2：2012~2018/03 公司归母净资产及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：2016~2018Q1 集团/寿险归母营运利润及增速  图表 4：2018Q1 上市保险公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：中国平安*代表按原会计准则计量的净利润 

 

图表 5：2012~2018Q1 公司净/总投资收益率  图表 6：2012~2018/03 公司账面其他综合收益（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

资产管理板块高速增长，金融与医疗科技持续贡献稳定盈利。分部来看，公司

资产管理板块（信托、证券、资管等）业绩高增长 25.8%至 42.57 亿元，其中，平

安信托聚焦财富管理，一季度末服务活跃财富客户数达 8.89 万人，同比增长 44%，

在资管新规落地、信托业全面转型背景下取得先发优势；平安证券兼顾零售与机构

业务，经纪互联网用户活跃度持续提升，2018Q1 日均活跃用户数同比增长 25.9%至

165.89 万，推动经纪业务市占率向上，同时投行业务推动转型（发力债券承销、资

产证券化等）。此外，金融与医疗科技已成为公司稳定的盈利增长点，2018Q1 贡献

净利润 18.42 亿元（去年同期亏损 1.2 亿元），核心子公司均表现优异： 

⚫ 陆金所：1）盈利能力持续强化，财富管理业务稳步发展，期末资产规模达

到 4429.4 亿元；2）个人借款业务贷款质量优化，期末管理贷款余额 3038.3

亿元，较年初增长 5.3%；3）金融机构及政府服务业务持续发展，机构间

交易规模达 11499.61 亿元。 

⚫ 平安好医生：致力于打造全球最大的医疗健康生态系统，提供由自有医疗

团队及人工智能助理支持的在线家庭生服务，并通过合作网络提供多种线

下服务。 

⚫ 金融壹账通：陆续推出智能银行云、智能保险云、智能投资云等领先科技，

截至一季度末已为 478 家银行、1970 余家非银金融机构提供一站式金融

科技解决方案，一季度金融机构风控查询量超 1.8 亿人次。 

⚫ 平安医保科技：医保服务方面，提供的智能控费和经办等服务已覆盖全国

超过 200 多个城市；商保服务方面，接入医院超 2200 家；个人用户服务

方面，“城市一账通”APP 已上线 38 个城市。 

⚫ 汽车之家：围绕“车媒体、车电商、车金融、车生活”战略，打造汽车生

态圈。 

  

图表 7：2018Q1 公司分部净利润、占比及同比增速 

单位：百万元 
分部净利润 分部净利润占比 

2017Q1 2018Q1 同比增速 2017Q1 2018Q1 YoY 

寿险 13,638 13,901 +1.9% 59.2% 54.1% -5.1pct. 

财险 3,374 3,252 -3.6% 14.6% 12.7% -2.0pct. 

银行 3,604 3,824 +6.1% 15.6% 14.9% -0.8pct. 

资产管理 3,384 4,257 +25.8% 14.7% 16.6% -1.9pct. 

金融科技与医疗科技 -120 1,842 - -0.5% 7.2% +7.7pct. 

其他业务及合并抵消 -827 -1,374 +66.1% -3.6% -5.3% -1.8pct. 

合计 23,053 25,702 +11.5% 100.0% 100.0% - 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

寿险新单保费拖累 NBV 下滑 7.5%符合预期，价值率提升释放积极信号。一季

度寿险及健康险新单保费下滑 16.6%至 659.36 亿元，主要受同比高基数、监管新规

调整产品结构、利率上行导致储蓄型保单（开门红主打年金险等）相对吸引力下滑

等综合因素影响，进而 NBV 下滑 7.5%至 198.97 亿元。我们认为 NBV 下滑基本符

合预期，同时新业务价值率提升 3 个 pct.至 30.2%释放积极信号。我们此前强调，

虽然新单保费阶段性下滑，但监管新导向倒逼寿险公司重点销售高价值率的保障型

保单（长期健康险等），产品结构优化最终将体现为价值率提升、NBV 增速回暖。
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

我们判断，新单保费短期仍有压力（开门红下滑影响代理人团队稳定，公司一季度

末代理人较期初小幅下滑 2.4%至 135.3 万），但将逐个季度回暖，且受价值率提升

及同比基数降低影响，公司全年 NBV 有望实现可观正增长。 

 

图表 8：2018Q1 公司寿险新单规模保费及增速  图表 9：2012~2018/03 公司代理人数及人均产能 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 10：2012~2018Q1 公司新业务价值及增速  图表 11：2012~2018Q1 公司新业务价值率 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

财产险增速提升、综合成本率稳健，龙头优势稳固。公司 2018Q1 财产险保费

同比增长 17.8%至 632.17 亿元，其中车险保费同比增长 8%至 441.33 亿元。在非车

险驱动财产险全行业保费回暖环境下，公司市场份额继续提升、增速领先，同时在

车险费改深化背景下依然保持优秀的综合成本率（95.9%，同比 2017Q1 持平），体

现公司财产险综合实力龙头地位。 

 

图表 12：2012~2018Q1 公司财产险保费及增速  图表 13：2011~2018Q1 公司财产险综合成本率 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
 

零售金融核心竞争优势稳固，客户持续增长+协同效应强化。公司零售金融龙

头地位稳固：1）期末个人客户数较期初再度增长 4.1%至 1.73 亿，近年来持续增长；

2）持有多家子公司合同的客户数较期初增长 8.4%至 5121 万（占比升至 29.7%），

体现出更加鲜明的综合金融协同优势；3）互联网用户数较期初增长5.3%至4.59亿，

其中 APP 用户增长 6.6%至 3.94 亿，互联网业务持续深化。 

 

图表 14：2013~2018/03 公司个人客户及客均合同数  图表 15：2015~2018/03 公司交叉销售客户数及占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 16：中国平安盈利预测及估值（调整） 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 619,990 712,453 890,882 977,781 1,154,616 1,372,889 

归属母公司净利润 54,203 62,394 89,088 108,995 137,510 165,636 

归属母公司净资产 334,248 383,449 473,351 563,984 677,642 801,869 

新业务价值 38,420 50,805 67,357 77,124 92,780 116,160 

内含价值 552,853 637,703 825,173 994,552 1,197,758 1,413,911 

营业收入增速 33.9% 14.9% 25.0% 9.8% 18.1% 18.9% 

归属母公司净利润增速 38.0% 15.1% 42.8% 22.3% 26.2% 20.5% 

归属母公司净资产增速 15.4% 14.7% 23.4% 19.1% 20.2% 18.3% 

新业务价值增速 40.4% 32.2% 32.6% 14.5% 20.3% 25.2% 

内含价值增速 20.5% 15.3% 29.4% 20.5% 20.4% 18.0% 

EPS 2.97 3.41 4.87 5.96 7.52 9.06 

BVPS 18.28 20.98 25.89 30.85 37.07 43.87 

VNPS 2.10 2.78 3.68 4.22 5.08 6.35 

EVPS 30.24 34.88 45.14 54.41 65.52 77.35 

P/E（A） 20.54 17.84 12.49 10.21 8.09 6.72 

P/B（A） 3.33 2.90 2.35 1.97 1.64 1.39 

VNBX（A） 28.97 21.91 16.53 14.43 12.00 9.58 

P/EV（A） 2.01 1.75 1.35 1.12 0.93 0.79 

P/E（H） 20.93 18.18 12.73 10.41 8.25 6.85 

P/B（H） 3.39 2.96 2.40 2.01 1.67 1.41 

VNBX（H） 29.52 22.33 16.84 14.71 12.23 9.76 

P/EV（H） 2.05 1.78 1.37 1.14 0.95 0.80 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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