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利润持续释放，高管稳健调整 

——中国平安（601318.SH）2019 年三季报点评 
 

   公司动态  

        ◆事件：中国平安发布 2019 年三季度报告，19Q3 实现归母净利润 1295.67 亿，同比

增长 63.2%；扣非归母净利润 1193.87 亿，同比增长 50.4%；归母营运利润 1040.61

亿，同比增长 21.5%。公司审议通过近年来最大规模的一次高管调整方案，我们认为

此次高管调整尚属稳健，代表管理层对“联席 CEO+职能执行官”集体决策机制的决心。 

◆寿险: 新单保费增速放缓。2019 年前三季度公司首年保费下滑 7.4%，寿险及健康险

新业务价值同比增长 4.5%，新业务价值率提升 5.3ppts。寿险代理人同比下降 12.1%,

人均个险新保单件数 1.39 件/月，同比增长 9.4%。我们认为公司新业务价值的提升归

因于新业务价值率的提升，公司新单保费增速及新业务价值均低于我们年中预期，预

计全年代理人人数同比下滑，人均新保单数及件均保费会有所提升，我们下调全年 NBV

增速至 5%，预计 2019 年新业务价值为 759 亿。 

◆产险: 非车险业务增长快于车险。2019 年 Q3 平安产险原保险保费收入同比增长

8.7%至 1968.75 亿元，其中车险增速 6.3%，非车险增速 14.9%。综合成本率为 96.2%，

较年中下降 0.2ppts，主要由于以平安好车主 APP 为依托的渠道优势，该平台 56.25%

的注册用户已成为平安产险客户，预计财险全年综合成本率会进一步降低。 

◆投资: 投资收益率优于预期。2019 年 Q3 平安年化总收益率为 6.0%，投资规模较年

初增长 8.6%至 3.03 万亿，公司债在可投资资产中占比较年初下降 1.7%至 4.1%。投

资收益率优于预期主要由于权益市场回暖，短期投资收益率上升，另外由于长端利率

下行，市场信用风险加大，公司调整投资组合进行优化配置。预计全年权益投资贡献

将减弱，总投资收益率维持在 5.8%左右。 

◆银行: 零售转型效果显现。2019 年 Q3 平安银行营业收入 1,029.58 亿元，同比增长

18.8%，净利润同比增长 15.5%，管理零售客户资产较年初增长 32.1%，个人存款余

额较年初增长 21.2%，拨备覆盖率较年初上涨 30.94ppts。我们认为全年平安运用科技

创新深化零售转型效果已显现，零售带来较大客户增量的同时资产质量将有所改善。 

◆综合金融：资管规模下滑，经纪业务稳中有升。2019年Q3资管业务实现净利润90.23

亿元，同比下降 18.9%，其中，信托资管规模较年初下降 12.1%，证券净利润同比增

长 32.6%，经纪业务市场份额达 3.13%，同比上升 0.14ppts。由于公司投资较多非标

产品，产品减值及投资项目退出波动导致，预计全年下滑趋势仍将持续。 

◆科技金融：AI 赋能渠道，打造平安生态圈。前三季度科技板块打造五大生态圈，“金

融+科技”势头稳健，贡献业务总收入 600.40 亿元，同比增长 33.1%。按照中报利润

及三季报收入趋势预计公司全年科技业务贡献收入同比上升，贡献利润将同比下滑。 

◆维持“买入”评级，维持目标价 106.42 元。预计公司 2019-2021 年净利润分别为

1,739、2,138、2,567 亿，维持“买入”评级。 

◆风险提示：政策风险；宏观经济风险；市场波动；保费增长不及预期 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 890,882 976,832 1,167,064 1,324,279 1,488,205 

营业收入增长率% 25% 10% 19% 13% 12% 

净利润（百万元） 89,088 107,404 173,930 213,837 256,708 

净利润增长率% 43% 21% 62% 23% 20% 

EPS 4.87 5.88 9.51 11.70 14.04 

EVPS 45.14 54.84 66.88 80.27 94.69 

P/E 18 15 9 7 6 

P/EV  1.9   1.6   1.3   1.1   0.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 25 日 
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zhaoxh@ebscn.com 

 

 

市场数据 

总股本(亿股)：182.80 

总市值(亿元)：16086.40 

一年最低/最高(元)：53.7/92.5 

近 3 月换手率：30.97% 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -3.1 4.6 29.5 

绝对 -0.3 -1.5 37.4 

资料来源：Wind 

 
相关研报 
等待资本市场的春天——非银行业 2019

年投资策略 20190116 

…………………………………2019-01-16 

 

保费增长略显乏力，投资收益有望大增—
—中国平安（601318.SH）跟踪简报 
…………………………………2019-03-10 

 

产险银行租赁发力，科技赋能投资获利 

——中国平安（601318.SH）2019 年中报
点评 

…………………………………2019-08-26 
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1、2019 年三季度利润持续释放，高管稳健调整 

2019 年三季度公司实现归母净利润 1,295.67 亿，同比增长 63.2%； 扣

非归母净利润 1193.87 亿，同比增长 50.4%；归母营运利润 1040.61 亿，同

比增长 21.5%。在新单保费下滑的趋势下，公司净利润增速依然较快主要源

于上半年投资市场收益率的提高以及税优政策的出台。中国平安 2019 三季

度短期投资收益贡献净利润高达 131 亿，和去年同期相比扭亏为盈。另外受

财政部、税务总局于 2019 年 5 月 29 日发布的《关于保险企业手续费及佣金

支出税前扣除政策的公告》的影响，一次性增加前三季度 105 亿净利润。 

图 1：归属于母公司股东净利润  图 2：营运利润 

 

 

 
资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

10 月 24 日，公司公布董监高调整方案，选举任汇川先生出任副董事长，

并推荐谢永林先生、陈心颖女士接替孙建一先生、蔡方方女士出任执行董事。

聘任谢永林先生出任总经理。公司继续采用“联席 CEO+职能执行官”集体

决策机制和模式，同时由联席 CEO 谢永林先生出任总经理。此种模式一方

面提高了决策效率又增加了决策能力。公司“金融+科技”板块持续升级，

前三季度公司新增客户 2,972 万，其中 1,158 万来自集团五大生态圈的互联

网用户，占比 39.0%。我们预测未来互联网用户将占比超过 40%，成为公司

主要销售渠道。 

2、寿险：新单保费增速放缓 

2019 年前三季度公司首年保费下滑 7%，寿险及健康险新业务价值同比

增长 4.5%至 588.05 亿，新业务价值率提升 5.3ppts 至 48.1%。我们认为公

司新业务价值的提升归因于新业务价值率的提升，公司新单保费增速及新业

务价值均低于我们年中预期，我们下调全年 NBV 增速至 5%，预计 2019 年

新业务价值为 759 亿。 

三季度代理人数下滑 12%，但个险新单人均产能提升 9.4%，前三季度

公司注重提高保障型高价值率的产品销售，在新单保费下滑的预期下，提高

单均业务价值，主要发力重疾险，开发“福星”新产品，升级以往重疾产品。 
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图 3：寿险及健康险新业务价值  图 4：寿险及健康险新业务价值率 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

我们认为，随着公司持续推进代理人渠道建设，提升人均产能，虽然在

代理人人数下滑的情况下仍保持新业务价值率的提升，体现了公司改善业务

质量的决心，未来公司业绩增长更依赖代理人质量的提升。  

图 5：个险代理人规模  图 6：代理人人均新业务价值 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

中国平安 2018 年前三季度实现 3602 亿元保费，同比增长 21%，主要

受续期保费所拉动，其中新单保费为 1315 亿元，同比下滑 7.4%。我们认为

新单保费下滑是整个行业的现象，目前代理人数下滑以及传统寿险新单增长

乏力一方面是由于经济整体下行预期导致个人可支配收入下滑，另一个方面

对于保险公司来说在人口红利到达顶点后，提高高保障型及高业务价值率产

品的销售是新的趋势。 

3、产险：非车险业务增长快于车险 

2019 年三季度平安产险原保险保费收入同比增长 8.7%至 1968.75 亿元，

其中车险增速 6.3%，非车险增速 14.9%。综合成本率 96.2%，较年中下降

0.2ppts，持续优于行业；受市场影响总投资收益同比增加，手续费率下降带

来的所得税费用同比减少的影响，2019 年前三季度产险营运利润 142.54 亿

元，同比增长 75.5%。 
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我们认为值得注意的是传统车险已表现出增长乏力，非车险及意外健康

险成为增长主力，这与汽车市场下滑有关。由于部分车险及责任险开放备案

制预计全年非车险会维持较高增速,车险增速受汽车行业持续低迷影响或有

所下滑。 

图 7：综合成本率  图 8：车险保费收入 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

4、投资：投资收益率优于预期 

2019 年前三季度，公司保险资金投资组合规模达 3.03 万亿元，较年初

增长 8.6%。平安保险资金投资组合年化净投资收益率 4.9%，受年中资本市

场回暖影响，带动投资收益同比增加，年化总投资收益率达 6.0%。投资组

合方面，结合国内外整体经济增速放缓，利率水平整体下行，平安增配免税

债券以及长久期低风险债券，为资产负债缩小缺口。预计全年利率下行预期

不会改变，在权益市场的波动下，仍需要维持高比例的长久期低风险债券投

资。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

由于高债券违约率，公司调整投资组合继续超稳健方向发展，公司债在

保险可投资资产中占比较年初的 5.8%相比下降至 4.1%，债权计划以及债券

型理财产品占比由 15.8%下降至 15%。 
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图 9：投资收益率  

 

 

资料来源：公司季报  

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19

总投资收益 净投资收益率 

http://www.hibor.com.cn


2019-10-28 中国平安 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

我们认为长端利率下行风险会导致公司 EV 的可靠性下滑，但平安通过

增加信用风险管理及调整资产配置结构迅速适应低利率下可能导致利差损

的情况，我们预计全年年化总投资收益率为 5.8%左右，年化净投资收益率

维持在 4.9%左右。  

5、银行: 零售转型效果显现 

2019 年前三季度平安银行累计向小企业发放贷款 153.10 亿元，服务数

字金融业务客户数 26,974 户。业绩增长稳中趋好，实现营业收入 1029.58

亿元，同比增长 18.8%，净利润 236.21 亿,同比增长 15.5%。净利息收入

662.69 亿，持续增长，同比上升 21.53%，环比下降 1.03%，日均净息差环

比下降 0.09%，盈利能力保持稳定。 

图 10：净利润 

 
资料来源：公司公告 

 

图 11：净利差与净息差 

 

资料来源：公司公告 

2019 年三季度平安银行资产端比例有所微调，其中贷款占生息资产小

幅下降，同业资产占生息资产小幅上升。公司业绩持续向好主要由于公司零

售客户数量的增加，零售客户管理资产规模增加，三季度平安银行管理零售

客户资产 18,721.78 亿元，较年初增长 32.1%，零售贷款占比提升至 59.2%，

零售转型效果显现。日均息差虽有所下滑，主要是由于零售贷款中较多的收

益率较低的个人贷款，零售客户增长的同时，零售贷款收益率小幅下降，但

预计整体下降幅度不会扩大。 
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图 12：生息资产占比 

 

资料来源：公司公告 

在零售客户增长较快的情况下，平安银行资产质量总体平稳提升，不良

贷款率 1.68%，与半年末持平，关注贷款与半年末下降 9bp 至 2.39%；个人

存款余额较年初增长 21.2%。拨备覆盖率为 186.18%较年初上涨 30.94ppts。

预计全年能维持较高资产质量，全年零售客户数仍会有所增长。 

在零售客户增长较快的情况下，平安银行资产质量总体平稳提升，不良

贷款率 1.68%，与半年末持平，关注贷款与半年末下降 9bp 至 2.39%；个人

存款余额较年初增长 21.2%。拨备覆盖率为 186.18%较年初上涨 30.94ppts。

预计全年能维持较高资产质量，全年零售客户数仍会有所增长。 

图 13：拨备覆盖率 

 

资料来源：公司季报 

公司不良贷款率持续下降，其中零售不良率小幅改善，环比下降 2bp，

负债端结构有所改善，零售客户的低利息率个人贷款占比提升。对公业务贷

款不良率有所上升，主要由于资产质量标准变化。公司资本充足率连续三季

度提升，抗风险能力强。公司发展优质零售客户预计能维持较高资产质量，

资本充足率有望进一步提升。 
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图 14：不良贷款率 

 

资料来源：公司季报 

 

图 15：资本充足率 

 
资料来源：公司季报 

 

6、综合金融：资管业务下滑，经纪业务稳中有升 

2019 年前三季度，受资管新规及信托新政影响，资管业务实现净利润

90.23亿元，同比下降18.9%；公司信托受托资产管理规模达 4,697.47亿元，

较年初下降 12.1%。公司投资较多非标产品，产品减值及投资项目退出波动

导致净利润下滑明显。预计全年下滑预期仍将持续，未来收益取决于公司投

资非标项目的退出情况。 
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图 16：信托资产管理规模 

 

资料来源：公司季报 

平安证券净利润同比增长 32.6%，经纪业务市场份额达到 3.13%，同比

上升 0.14ppts，资管业务规模逆市增长。经纪业务提升有赖于市场交易量上

升及公司较强的债券承销业务，并带动证券资管业务规模逆市增长。预计全

年证券经纪市场份额会维持在 3%左右。 

图 17：经纪零售交易量市场份额 

 
资料来源：公司季报 

 

7、科技金融：AI 赋能寿险渠道，持续打造平安生

态圈 

前三季度科技业务总收入 600.40 亿元，同比增长 33.1%。平安通过运

用 AI 技术完成寿险代理人的面试、培训和销售支持，减少人工面试市场超

过 49 万小时；在产险运营管理中，运用智能机器人实现流程自动化与智能

化，2019 年三季度节约成本近 5,000 万元；平安凭借 4,396 项 PCT 及境

外专利申请数，位居国际金融机构前列。公司旗下科技板块生态主要代表

为陆金所、平安壹账通、平安好医生、汽车之家等。 

其中陆金所控股是全球领先的科技平台，前三季度，陆金所控股资产

规模相比年初下降 5.0%至 3,508.57 亿元，加之前三季度 P2P 公司风险频

发，公司快速调整产品结构，减少互联网产品，提高传统金融机构协同合
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作，增强 B 端资产合作与供给，增强业务的可持续性。预计全年维持去年

资产水平，同时净利润会有所下滑。 

金融壹账通云平台，累计服务中国所有大型银行，99%的城商行和 46%

的保险公司，自 2015 年 12 月以来，已协助金融机构客户与其终端零售和

中小企业客户达成业务交易量 1.8 万亿元。公司平台预计未来能协同银行、

寿险、产险作为核心连接打造平安生态圈。 

平安好医生，以拥有人工智能辅助的自有医疗团队为核心，提供全面

的家庭医生服务，国家医疗保障局发布指导意见，首次将互联网诊疗服务

纳入医保支付范围，作为行业领军企业，随着客户的增长和政策的开放，

将持续领跑市场。平安医保科技，截至 2019 年三季度，为超过 200 个城

市的医保管理机构提供医保精细化管理服务，覆盖参保人数超过 8 亿人。

未来持续为公司贡献利润。 

平安科技板块对区块链已有布局，平安壹账链(FiMAX)区块链技术，打

造全球最大的商业区块链平台，为国内外超过 200 家银行、20 万家企业及

500 家政府和其它商业机构提供服务，拥有超过 4.4 万个区块链节点。预计

新技术会持续提高平安科技的风控能力，提高公司保险、银行等运作效率，

降低公司赔付率的同时降低人工成本。 

截至目前，平安已构建了较为完善的全系统生态圈，包括以陆金所、

金融一账通、平安壹钱包为代表的金融服务生态圈，以平安好医生、平安

医保科技打造的医疗健康生态圈，以汽车之家为主导，平安产险、平安银

行及平安融资租赁构建的汽车服务生态圈，以平安城科打造的房产生态圈，

同时和以深圳市政府为代表的政企合作，共建智慧城市。预计公司通过生

态圈孵化项目及业务的模式将有叠加式效应，为公司传统业务板块提供无

可比拟的科技赋能。 

 

8、风险提示 

政策风险；宏观经济风险；市场波动；保费增长不及预期。 
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利润表（百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 890,882  976,832  1,167,064  1,324,279  1,488,20
5      已赚保费 572,990  677,703  793,946  938,882  1,087,25
4      提取未到期责任准备金 7,945  7,818  12,984  10,958  10,108  

    投资收益及公允价值变动 159,190  134,851  201,175  206,575  214,977  

    其他收入 150,757  156,460  158,958  167,863  175,867  

营业支出 756,124  813,494  928,922  1,035,000  1,140,90
0      退保金 20,519  21,539  23,649  26,797  30,457  

    赔付支出 159,113  203,323  238,184  262,887  271,813  

    提取保险责任准备金 220,024  190,990  210,396  244,109  282,686  

    保单红利支出 13,129  16,445  17,506  18,540  20,835  

    保险业务手续费及佣金支

出 

114,559  130,383  151,188  168,721  195,384  

    业务及管理费 139,688  147,697  160,479  178,646  195,384  

    其他支出 89,092  103,117  127,520  135,300  144,341  

营业利润 134,758  163,338  238,142  289,279  347,305  

    营业外收支 372  572  687  811  957  

利润总额 134,740  163,151  237,879  288,934  346,861  

    所得税费用 34,762  42,699  42,818  49,119  58,966  

年度利润 

 

99,978  120,452  195,060  239,815  287,895  

净利润 89,088  107,404  173,930  213,837  256,708  

 

资产负债表（百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产合计 6,493,075  7,142,960  8,357,263  9,777,998  21,218,25
6  投资资产 2,449,474  2,794,620  3,344,393  3,940,933  4,572,995  

    发放贷款及垫款 83,203  111,219  83,573  97,780  212,183  

    其他资产 3,960,398  4,237,121  4,929,298  5,739,285  16,433,07
8  负债合计 5,905,158  6,459,317  7,543,728  8,842,432  20,142,35
5      准备金 548,846  622,915  1,591,477  1,032,899  3,137,150  

    吸收存款 548,846  622,915  742,059  839,060  1,924,382  

    其他负债 4,807,466  5,213,487  5,210,193  6,970,473  15,080,82
4  股东权益合计 587,917  683,643  813,535  935,565  1,075,900  

    归属母公司所有者权益 473,351  556,508  666,906  756,380  871,035  

    少数股东权益 114,566  127,135  146,629  179,186  204,865  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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