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深度报告 

 
“金融+科技”引领者 

 
 主要结论与内容 

区别于同行，公司核心竞争优势在于广泛的客户基础、强大的销售渠
道、创新科技的应用。寿险业务质量国内领先，寿险改革推动价值增
长。科技赋能金融，构筑新的护城河，长期增长可期。 

 核心优势：治理先进、战略明晰、集团协同 

公司核心竞争力来源于其先进的公司治理模式，分散的股权为管理层
提供发挥空间、采取联席 CEO 制度决策模式、构建股权激励机制等，
为保险业务保驾护航，同时引领金融科技创新。互联网用户潜力巨大，
精细化客户经营创造协同效应。分红与营运利润相关，分红确定性高。 

 寿险业务品质领先，改革坚定推进 

（1）对代理人销售渠道一贯重视，强化重点从规模建设逐渐转移到效
率建设，且运用科技、优才计划升级代理人队伍，整体新业务价值率
和代理人产能呈现上升趋势；（2）近年来 NBV 快速增长，价值创造能
力已经明显提速，ROEV 高于同业，且在未来几年可持续；（3）具备
超强利润储备，保证利润持续稳健增长。2019 年平安寿险剩余边际余
额为 9184.16 亿元，较期初增长 16.8%，过去 5 年复合增速为 29.1%；
（4）传统分红万能均衡发展，利率风险敞口低于同业。 

 科技赋能金融，构筑金融科技护城河 

通过科技全面赋能金融主业，降低经营成本，加强风险管控，提高客
户转换率与客均利润。2019 年五大生态圈贡献新增客户 40.1%，生态
圈的构建更好地推动了客户迁徙。整体板块已经进入盈利周期，虽然
盈利占比低，但客户指标、业务指标快速提升，未来发展潜力巨大。 

 投资建议 

公司受疫情影响及无风险利率下行影响最小，体现出竞争实力。估值
处于历史底部，与逐渐改善的基本面形成背离，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情持续超预期；代理人渠道实力下降；长端利率大幅下滑。 

 
  

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 976,832 1,168,867 1,325,612 1,474,478 1,625,612 

(+/-%) 9.65% 19.66% 13.41% 11.23% 10.25% 

净利润(百万元) 107,404 149,407 149,859 176,226 206,081 

(+/-%) 20.56% 39.11% 0.30% 17.59% 16.94% 

摊薄每股收益(元) 5.88 8.17 8.19 9.64 11.27 

每股内含价值 54.84 65.68 76.57 89.43 104.84 

(+/-%) 21.50% 19.80% 16.60% 16.80% 17.20% 

PEV 1.26 1.05 0.90 0.77 0.66 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

当前股价对应 2020 年 P/EV 为 0.90 倍，股价充分反应了长端利率持续下行的

悲观预期。在悲观假设下，我们假设投资收益率下降 100bp，仍维持 11%贴现

率假设，集团内含价值下降 8.44%。目前股价对调整后 2020EV 估值为 1.0 倍，

仍处于历史低位。 

参考到中国平安目前寿险及健康险业务表现持续优异，承保业务的盈利效率持

续提升，对应利率风险敞口的敏感性进一步下降，个险代理人的质量稳定且上

升空间大，我们认为中国平安 P/EV 仍然处于显著低估的区间，未来上升空间

仍然很大。采用分部估值法，给予平安寿险 1.2 倍-1.4 倍 P/EV 估值，对应目标

价 90-99 元，我们继续维持“买入”评级。 

核心假设与逻辑 

（1）寿险 NBV 假设：考虑到新冠疫情影响，保守假设 2020 年 NBV 零增长，

预计 2020 年 EV 同比增长 15%；（2）产险业务：平安产险保费收入增速领先

行业、综合成本率行业低位、ROE 领先，预计 2020 年 ROE 均可维持在 15%

或以上；（3）证券业务：预计平安证券 2020 年 ROE 维持 8%；（4）信托业务：

预计 2020 年信托业务净利润增速为 10%。 

与市场预期的差异之处 

市场对于中国平安成长性有所担忧。虽然中国平安寿险、产险、科技类业务居

行业前列，总资产超过 8 万亿元，但成长性不亚于中小公司，过去 5 年 ROE

复合增速 20.1%。引用营运利润后，剔除投资收益波动影响，增长更为稳定，

分红与营运利润相关，分红确定性高。 

公司综合金融模式区别于其他单一的金融公司，利润增长相对更加平稳。此外，

财产险、资产管理板块持续贡献利润，集团整体利润来源多元化。营运利润增

长稳定，与稳定的分红需求有内在一致性。 

股价变化的催化因素 

（1）代理人渠道的经营能力大幅提升，在价值层面实现了持续扩张；（2）疫情

事件的严峻性逐渐下降；（3）长期债券持续大规模发行。 

核心假设或逻辑的主要风险 

（1）全球疫情的持续时间及影响力超出预期；（2）代理人渠道的运营实力下降；

（3）长端利率大幅下滑带来的再投资风险以及压制估值提升。  
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中国平安战略定位“国际领先的科技型个人金融生活服务集团”，全方位推动客户

迁徙。区别于其他保险公司，我们认为，其核心竞争优势在于广泛的客户基础、

强大的销售渠道、创新科技的应用。寿险业务负债端优势强，凭借代理人渠道

优势，新业务价值及新业务价值率稳健增长；科技赋能金融，打造综合生态圈，

提高客户转换率与客均利润。营运利润稳定增长，为持续的分红提供基础。 

估值与投资建议 

受新冠疫情影响，我们保守假设 2020 年 NBV 零增长。对平安寿险、平安产险、

平安银行、平安证券、平安信托以及科技板块进行分部估值，给予平安寿险

1.2-1.4 倍 P/EV 估值，结果显示合理股价 90-99 元。目前公司 P/EV 处于显著

低估的区间，未来上升空间仍然很大，维持“买入”评级。 

合理估值 90-99 元 

采用分部估值法，对平安寿险、平安产险、平安银行、平安证券、平安信托以

及科技板块进行估值。 

 平安寿险：受新冠疫情影响，我们保守假设 2020 年 NBV 零增长，预计平

安寿险 2020 年 EV 同比增长 15%。考虑到平安寿险的龙头优势以及目前

低利率环境下的担忧，给予 1.2-1.4 倍 PEV 估值。 

 平安产险：平安产险保费收入增速领先行业、综合成本率行业低位、ROE

领先，预计 2020 年 ROE 均可维持在 15%或以上，给予 1.5 倍 PB。 

 平安银行：基于谨慎性，以目前市场估值计算（2020 年 3 月 27 日）； 

 科技板块：参照陆金所控股、金融壹账通、平安好医生、平安医保科技、

汽车之家的最新估值。 

 

表 1：科技板块估值 

      

 
业务类型 融资情况 估值 持股比例 持股部分估值（人民币，亿元） 

陆金所控股 
综合性线上财富管理与个人借
款科技平台 

C 轮 394 亿美元 43.76% 1220  

金融壹账通 商业科技云服务平台 上市 39 亿美元 44.30% 122  

平安好医生 互联网医疗健康服务平台 上市 678 亿港币 39.27% 243  

平安医保科技 
为医保、商保及医疗服务提供方
提供一揽子智能化赋能方案 

首次融资 88 亿美元 44.33% 276  

汽车之家 汽车互联网服务平台 上市 75 亿美元 52.78% 280  

合计 
    

2141  

资料来源:Wind、公司 2019 年年报，国信证券经济研究所整理 
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表 2：中国平安分部估值 

 
2018 2019 

增速

-2019 
增速-2020E 业绩-2020E 估值方法 

对应估

值倍数 
持股比例 市值-2020 

寿险业务-EV 613,224 757,490 23.5% 15.0% 871,114 P/EV 1.2 99.51% 1,040,214 

财险业务-净资产 77,014 92,548 20.2% 15.0% 106,430 P/B 1.5 99.51% 158,863 

证券业务-净资产 27,976 30,256 8.1% 8.0% 32,676 P/B 1.8 96.62% 56,830 

信托业务-净利润 3,008 2,595 -13.7% 10.0% 2,855 P/E 15.0 99.88% 42,766 

银行业务-目前市值     255,188 目前市值  49.56% 126,471 

科技板块-目前估值     214,085 目前估值   214,085 

合计         1,639,229 

资料来源: Wind、公司 2019 年年报，国信证券经济研究所预测（单位：百万元） 

 

寿险、财险、证券、信托分别按照 P/EV、P/B、P/B 和 P/E 进行估值。估算结

果显示，中国平安可参考市值在 1.64 万亿元左右。应用分部估值法得到目标价

90 元，对应到总体大约是 1.2 倍 P/EV 。以上估值是基于给予平安寿险 1.2 倍

P/EV 估值，考虑到平安寿险的龙头优势，若给予 1.4 倍 PEV 估值，对应目标

价为 99 元，对应到总体大约是 1.3 倍 P/EV。 

 

图 1：中国平安历年 P/EV 估值 

 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议 

参考到中国平安目前寿险及健康险业务表现持续优异，承保业务的盈利效率持

续提升，对应利率风险敞口的敏感性进一步下降，个险代理人的质量稳定且上

升空间大，再对标到友邦保险目前 1.9 倍的 P/EV，我们认为中国平安该业务板

块的 P/EV 仍然处于显著低估的区间，未来上升空间仍然很大。我们继续维持“买

入”评级。 

完成金融版图构建，发展战略明晰 

中国平安战略定位清晰，以保险为核心的综合金融，打造了其不同于同业的优

势。核心竞争力来源于其先进的公司治理模式，分散的股权为管理层提供发挥

空间、采取联席 CEO 制度决策模式、构建股权激励机制等，为保险业务保驾护
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航，同时引领金融科技创新。 

虽然中国平安寿险、产险、科技类业务居行业前列，总资产超过 8 万亿元，但

成长性不亚于中小公司，过去 5 年 ROE 复合增速 20.1%。引用营运利润后，

剔除投资收益波动影响，增长更为稳定，分红与营运利润相关，分红确定性高。 

“金融+科技”双轮驱动战略 

中国平安致力于成为国际领先的科技型个人金融生活服务集团。公司坚持“金融

+科技”双轮驱动战略，在确保金融主业稳健增长的基础上，紧密围绕主业转型

升级需求，持续加大科技投入，不断增强“金融+生态”赋能的水平与成效，支撑

“金融服务、医疗健康、汽车服务、房产服务、智慧城市”五大生态圈建设。通过

“一个客户、多种产品、一站式服务”的综合金融经营模式，公司为 2 亿个人客

户和 5.16 亿互联网用户提供金融生活产品及服务。 

图 2：中国平安商业模式 

 
资料来源:中国平安 2019 年业绩发布会 PPT，国信证券经济研究所整理 

平安集团旗下子公司包括平安寿险、平安产险、平安养老险、平安健康险、平

安银行、平安信托、平安证券、平安资产管理等，涵盖金融业各个领域，已发

展成为中国少数能为客户同时提供保险、银行及投资等全方位金融产品和服务

的金融企业之一。此外，中国平安还积极开拓包括陆金所、平安好医生、金融

壹账通、平安好房、壹钱包等在内的金融科技业务，并在规模与用户数方面显

著增长。 

利润来源多元化，营运利润增长稳定 

公司在 2017 年中报中首次引用营运利润。由于寿险及健康险业务的大部分业

务为长期业务，营运利润以财务报表净利润为基础，剔除短期波动性较大的损

益表项目（包括投资波动与折现率变动影响）和不属于日常营运收支的一次性

重大项目，能更好地评估经营业绩表现。 

投资波动和折现率变动主要影响寿险及健康险业务。（1）对于投资波动的影响，

由于长期投资收益率假设为 5%，实际投资收益率波动将影响会计报表变动；此

外，IFRS9 下，更多金融资产将计入“以公允价值计量且变动计入当期损益的金

融资产”科目，投资收益波动加大。剔除短期投资波动后，寿险及健康险业务投

资回报率锁定为 5%。（2）对于折现率变动的影响，由于责任准备金的提取是

依据 750 日移动平均国债收益率曲线贴现，利率变动对当年利润影响较大。 

公司分红将与营运利润挂钩，多元化的利润来源为持续的分红提供基础。过去
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公司分红更多地与净利润相关，引用营运利润后，分红将与营运利润挂钩。由

于 IFRS9 下投资收益波动将对净利润有较大影响，而分红与营运利润相关后，

公司分红政策更为稳定。从营运利润来源来看，近两年，寿险营运利润来源占

比为 50%-60%，公司综合金融模式区别于其他单一的金融公司，利润增长相对

更加平稳。此外，财产险、资产管理板块持续贡献利润，集团整体利润来源多

元化。营运利润增长稳定，与稳定的分红需求有内在一致性。 

2019 年，公司归母净利润为 1494.07 亿元，同比增长 39.1%；归母营运利润为

1329.55 亿元，同比增长 18.1%。公司寿险及健康险、财产险、银行、信托、

证券、其他资产管理、科技业务营运利润占比分别为 66.2%、15.7%、12.3%、

2.0%、1.7%、3.5%、2.6%。 

 

图 3：公司营运利润来源 

 

资料来源:公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

交叉渗透程度稳步提升 

5.16 亿互联网用户潜力巨大。平安聚集“一站式服务”，不断完善在线体验，打

造更贴近用户的服务场景。截至 2019 年末，互联网用户量 5.16 亿，较年初增

长 16.2%，APP 用户量 4.70 亿，较年初增长 17.8%，平均每个互联网用户使

用平安 1.91 项在线服务。平安持续推动个人客户与用户之间的迁徙转化，通过

互联网平台提升客户的服务体验。 

客户增加的同时，持有多家子公司合同的客户数占比持续增加。随着平安综合

金融战略的深化，客户交叉渗透程度不断提高，客均合同数稳步增加，客户价

值逐年提升。截至 2019 年末，个人客户中有 7371 万人同时持有多家子公司的

合同，在整体客户中占比 36.8%，占比较年初提升 2.5 个百分点。集团客均合

同 2.64 个，较年初 3.9%。2019 年集团个人业务实现客均营运利润 612.54 元，

同比增长 13.0%。 
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图 4：互联网用户潜力巨大  图 5：持有多家子公司合同的客户数  

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：公司个人客户数量 

 

资料来源:公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

寿险业务质量持续领先 

平安寿险业务归母营运利润占比为 66.2%，但归母净资产只占集团归母净资产

6732 亿元的 36.6%。营运 ROE 为 40.5%，远高于其他业务，可见寿险业务的

投资价值。 

平安寿险优势突出，主要表现为：（1）对代理人销售渠道的一贯重视，强化重

点从规模建设逐渐转移到效率建设，且运用科技、优才计划升级代理人队伍，

整体新业务价值率和代理人产能呈现上升趋势；（2）近年来 NBV 快速增长，价

值创造能力已经明显提速，ROEV 高于同业， 且在未来几年都是可持续的；（3）

具备超强利润储备，保证利润持续稳健增长。存量保单利润释放体现为“剩余边

际”科目，2019年末平安寿险剩余边际余额为 9184.16亿元，较期初增长 16.8%，

过去 5 年复合增速为 29.1%；（4）传统分红万能均衡发展，利率风险敞口低于

同业。 

个险代理人销售渠道继续巩固 
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寿险具备明显的集中于龙头的行业格局，我们认为该特征使得龙头公司处于强

者恒强的优势地位，可视为长期护城河。2019 年，寿险行业的保费收入达到

2.27 万亿元，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险保费收入分别为 6116、

5684、2124、1381 亿元，其市场份额分别是 25%、27%、9%、6%，合计达

到 67%。 

 

图 7：寿险行业龙头历年的市场份额 

 

资料来源: Wind、银保监会，国信证券经济研究所整理 

 

代理人粗放式增长时代已过，量质提升是重要抓手。考虑到寿险产品的“隐性需

求”特征，代理人相比于产品而言，对险企经营具备更强的决定力，这也是为什

么寿险公司转型都从转换渠道开始的根本原因。2014-2018 年，代理人数量高

速增长对个险新单、新业务价值起了重要的拉动作用。但目前，代理人高速增

长红利期已逝，代理人改革是重要抓手。从公司 NBV 结构来看，代理人渠道

NBV 占比 90%以上，2019 年占比为 90.4%。2019 年末，公司代理人规模为

117 万，较年初下降 17.7%。2019 年公司坚定推进寿险改革，通过优才计划升

级队伍。主动淘汰低端产能，聚焦高价值，人均产能有望进一步提升。 

 

图 8：上市保险公司代理人规模  图 9：平安寿险代理人规模 

 

 

 

资料来源：各上市公司历年年报，国信证券经济研究所整理（单位：万人）  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 
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图 10：平安寿险个险渠道 NBV 及其占比  图 11：平安寿险代理人月均收入 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

寿险改革积极推进，科技赋能，驱动后续保费稳健增长。公司坚持有质量的人

力发展，进一步强化科技转型力度，重点提升代理人素质。公司借助人工智能

技术等加强代理人甄选、严格执行考核清算退机制，夯实代理人渠道基础管理；

将科技与增员、培训、客户开拓等环节深度结合，赋能代理人队伍发展；同时

升级代理人基本管理办法，进一步吸引高素质人才加盟，多途径推动代理人渠

道高质量发展，产能进一步提升。虽然代理人规模下滑，但代理人产能及收入

均有所提升。人均保单件数为 1.38 件，同比提升 13.1%；人均 NBV 同比提升

16.4%；代理人收入为 6309 元/月，同比提升 0.2%。  

寿险业务与科技应用深度结合，数据化经营水平持续提升。通过 AI 面谈官辅助

完成代理人筛选工作，截至 2019 年 12 月末，AI 面试覆盖率达 100%，累计面

试超 600 万人次，减少人工面试时长 68 万小时。代理人专属职能个人助理

AskBob 上线以来累计服务 3.4 亿人次，为每位代理人配备多种销售赋能工具，

助力代理人提高销售转化率，带来代理人产能提升。 

 

图 12：科技赋能助力寿险业务发展 

 
资料来源:公司 2019 年业绩发布会 PPT，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

90.4%

91.9%

90.7%

89.6%

90.4%

88.0%

88.5%

89.0%

89.5%

90.0%

90.5%

91.0%

91.5%

92.0%

92.5%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2015 2016 2017 2018 2019

代理人渠道NBV（百万元） 个险渠道新业务价值占比（%）

6016

6250

6,294 
6,309 

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

5%

5850

5900

5950

6000

6050

6100

6150

6200

6250

6300

6350

2016 2017 2018 2019

代理人月均收入（元/人均每月） 同比增速（%）



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  12 

图 13：代理人人均 NBV 贡献  图 14：代理人件均保费 

 

 

 

资料来源：各上市公司历年年报，国信证券经济研究所整理（单位：元/月）  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

稳定的 NBV 增长带来高 ROEV 

聚焦代理人发展能够有效提升产能，产能提升驱动后续保费、NBV 稳定增长。

寿险及健康险业务内含价值营运回报率（ROEV）指标剔除了短期波动影响，

不考虑投资偏差、市场价值调整等因素，可反映相对稳定的内含价值增长。其

公式为： 

ROEV=寿险及健康险业务内含价值营运利润/年初内含价值 

寿险及健康险业务内含价值营运利润=年初内含价值的预计回报+新业务价值创

造+寿险及健康险业务营运贡献 

存量保单的价值会逐期作为利润转入股东权益，从而被逐渐摊薄。寿险企业通

过持续的签出新单，以维持业务的充实度。2011-2019 年平安 NBV 复合增速为

22.9%，优于同业。其较高的 NBV 增速带来高 ROEV。2019 年，公司 ROEV

为 25.0%，过去五年平均 ROEV 为 27.9%。 

 

图 15：寿险及健康险内含价值  图 16：寿险及健康险内含价值营运回报率 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 
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表 3：各寿险集团新业务价值增速 

 
2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

中国平安 -5% 14% 21% 40% 65% 33% 7% 

中国太保 5% 6% 16% 38% 58% 40% 1% 

中国人寿 3% 2% 9% 36% 56% 22% -18% 

新华保险 -4% 2% 16% 35% 58% 15% 1% 

友邦保险 27% 25% 24% 19% 25% 28% 16% 

中国太平 3% 37% 37% 39% 51% 50% -3% 

资料来源: 各上市公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

剩余边际为利润提供安全边际 

寿险及健康险营运利润主要源于剩余边际摊销。寿险及健康险税前营运利润=

剩余边际摊销+净资产投资收益+息差收入+营运偏差及其他。其中，净资产投

资收益为净资产基于内含价值长期投资回报假设（5%）计算的投资收益；息差

收入为负债支持资产基于内含价值长期投资回报假设（5%）计算的投资收益高

于准备金要求回报的部分。营运偏差则为营运经验优于假设部分。 

表 4：寿险及健康险营运利润主要源于剩余边际摊销 

  2017 2018 2019 

净资产投资收益        7,357         8,959        11,738  

息差收入        5,637         5,048         3,947  

剩余边际摊销       49,811        62,287        74,454  

营运偏差及其他       10,108        21,749        10,406  

税前营运利润合计       72,912        98,043       100,545  

所得税      -20,088       -26,698       -11,595  

税后营运利润合计       52,824        71,345        88,950  

归属于集团母公司营运利润       52,128        70,320        88,054  

资料来源:公司历年年报，国信证券经济研究所整理（单位：百万元） 

长期保障型业务的强劲增长促进剩余边际“池子”规模不断增长。截至 2019 年

末，平安寿险剩余边际余额为 9184.16 亿元，较期初增长 16.8%，主要源于长

期保障型业务的强劲增长，利润“池子”规模较大且不断增长，为业绩提供安全边

际。2019 年剩余边际摊销为 744.54 亿元，同比增长 19.5%。剩余边际是公司

未来利润的现值，摊销模式在保单发单时刻锁定，摊销稳定不受资本市场波动

影响。近年，剩余边际摊销规模同比增速较高，在资本市场波动可控的情况下，

能保证利润的稳定快速增长。 

图 17：平安寿险剩余边际摊销  图 18：平安寿险剩余边际余额 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 
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利率风险敞口较小 

利率风险是寿险企业的首要风险。寿险企业风险可分为两类：一类是潜在的误

差波动小，另一类是潜在的误差波动大。其中，前者包括死亡率、疾病率、意

外发生率、费用率、退保率等；后者主要指的是投资回报率。而恰恰是后者中

的投资回报率所对应的利率风险，是寿险企业所面临的首要风险。当投资回报

率下降 50 个基点时，中国平安、中国太保、新华保险、中国人寿寿险业务新业

务价值敏感性分别为-9.4%、-13.0%、-11.4%、-15.1%。 

表 5：投资回报率下降 50 个基点对寿险业务价值的影响 

  
有效业务价值 敏感性 新业务价值 敏感性 

中国太保 
基准 169,714 

 
27,120 

 
变动后 143,329 -15.5% 23,594 -13.0% 

新华保险 
基准 74,259 

 
12210 

 
变动后 60,770 -18.2% 10817 -11.4% 

中国人寿 
基准 408,998 

 
49,511 

 
变动后 337,320 -17.5% 42,045 -15.1% 

中国太平 
基准 81,590 

 
13,237 

 
变动后 70,588 -13.5% 10,475 -20.9% 

  内含价值 敏感性 新业务价值 敏感性 

中国平安 
基准 628,853  76,119  

变动后 580,397 -7.7% 68,993 -9.4% 

友邦保险 
基准 54,517 

 
3,955 

 
变动后 54,268 -0.5% 3,771 -4.7% 

资料来源: 各寿险集团 2018 年财务报表，国信证券经济研究所整理（中国太平单位：百万港元；友邦保险单位：

百万美元，其余单位：百万元；友邦保险披露的是利率变动数据，口径或有不同，但差别不大） 

 

传统分红万能均衡发展，降低利率敏感性。中国平安利率风险敞口显著低于同

业，我们认为，其产品策略是主要原因。由于分红、万能险等险种投资风险由

保险公司和保户共同承担，保险公司承担的是保底利率部分的风险。当市场利

率下跌时，保险公司下调分红水平和结算利率，分红、万能险等负债现金流具

有部分浮息债的特性，投资收益率敏感性降低。据测算，当投资收益率上升 50

个基点时，传统保障型、分红保障型、传统储蓄型、分红储蓄型新业务价值敏

感性分别为 9%、2%、18%、11%。2019 年，公司分红险、万能险、传统寿险、

长期健康险、意外及短期健康险、年金、投连险规模保费占比分别为 29.3%、

16.7%、19.5%、17.5%、9.1%、0.2%。业务均衡发展，能有效降低利率敏感

性。 

 

图 19：分红险、万能险利率敏感性低  图 20：投资收益率上升 50BP 敏感性测算 

 

 

 

资料来源：公司公开日 PPT，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公开日 PPT，国信证券经济研究所整理 
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图 21：公司各险种规模保费占比 

 

资料来源:公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

构筑金融科技护城河 

公司科技板块的布局已涵盖陆金所控股、平安好医生、金融壹账通、平安医保

科技、汽车之家等。公司通过科技平台输出“金融服务、医疗健康、汽车服务、

房产服务、智慧城市”五大生态圈。平安整体的科技板块已经进入盈利周期，2019

年实现营运利润 34.87 亿元，在集团营运利润中占比 2.6%，虽然比例低，但科

技公司客户指标、业务指标都在快速提升，未来发展潜力巨大。2019 年，公司

新增客户 3657 万人，其中 1490 万人来自五大生态圈，占比达到 40.7%，科技

生态圈的构建，更好地推动客户迁徙。 

 

图 22：科技公司孵化的四个阶段  图 23：科技业务营运利润占比 

 

 

 

资料来源：公司 2019 年业绩发布会 PPT，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 
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科技全面赋能金融主业 

通过科技全面赋能金融主业，降低经营成本，加强风险管控，提高客均利

润与客户转换率。主要体现在以下三大方面： 

 成本管控：平安运用领先科技对金融流程进行全面的优化改造，提升作

业效率，优化客户体验。其中，平安产险运用智能机器人等技术实现询

报价、录单、出单、批改等环节流程自动化与智能化，个人车险业务

90%以上实现自动化报价，多业务 1 次报价成功。此外，平安打造的智

能语音机器人全年累计服务量达 8.5 亿次，可实现每年坐席成本下降

11%。 

 风险控制：AI 贷后管理覆盖 100%贷款未逾期客户提醒，人均管理贷款

规模达 5400 万元，较年初增长 32%。企业智能预警可动态监测企业信

用风险，全年超过 3000 次预警，准确率 92%，涉及风险敞口金额近

200 亿元。 

 业务提效：平安打造 AI 零售银行全面赋能银行销售、风控、运营、管

理等全流程。其中，平安银行 2019 年信用卡新增发卡量 1430 万张，

近 90%通过 AI 自动审批；依托大数据驱动，通过“一键即享”流程办理

信用卡的客户超 400 万户。客服方面，平安银行非人工服务占比高达

86.1%，全年提升 6 个百分点。 

 

图 24：科技降本提效、强化风控 

 
资料来源: 公司 2019 年业绩发布会 PPT，国信证券经济研究所整理 

 

科技板块开始贡献利润与价值 

公司通过陆金所控股、金融壹账通、平安好医生、平安医保科技、汽车之家

及其他公司经营科技业务。截至 2019 年末，科技公司中金融壹账通、平安

好医生及汽车之家已完成上市，陆金所控股与平安医保科技完成对外融资。 

陆金所控股：全球领先的综合性线上财富管理与个人借款科技平台。2019

年，国内互联网金融行业进入合规发展的强监管周期，陆金所控股在财富管

理和个人借款业务领域积极应对挑战，业务实现稳健增长。（1）财富管理领

域：陆金所控股专注于为中产阶层提供多样化和个性化的产品和服务，截至

2019 年末，平台注册用户数达 4402 万，较年初增长 9.1%；客户资产管理

规模为 3468.56 亿元，较年初下降 6.1%，主要受资产管理结构调整、消费
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金融类产品受限影响；（2）个人借款领域：截至 2019 年末，管理贷款余额

4622.43 亿元，较年初增长 23.3%;30 天以上逾期率为 1.9%，显著低于同

业。 

图 25：陆金所用户数量  图 26：陆金所交易规模 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

金融壹账通：于 2019 年 12 月成功登陆美国纽约交易所，是中国领先的商

业科技云服务平台企业。金融壹账通将丰富的金融服务行业经验与领先的科

技融合，为银行、保险、投资等各类金融机构提供全流程、全体系的解决方

案。截至 2019 年末，金融壹账通累计服务 621 家银行、96 家保险公司，

包括国内 100%的大型银行、99%的城商行和 52%的保险公司，并通过这些

机构触达数以亿记的终端客户。 

 

图 27：金融壹账通合作银行、保险机构数量 

 

资料来源: 公司 2019 年年报，国信证券经济研究所整理 

 

平安好医生：中国最大的互联网医疗健康服务平台。平安好医生依托自有

医疗团队及自主研发的人工智能辅助诊疗系统，向用户提供及时、优质的在

线诊疗服务，涵盖 7×24 小时在线咨询、健康管理、处方、转诊、挂号、第

二诊疗意见及 1 小时送药等全流程服务。截至 2019 年末，平安好医生累计

注册用户量超 3.15 亿，12 月当月活跃用户数达 6690 万。 
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图 28：平安好医生营业收入及同比增速  图 29：平安好医生注册用户数量 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所整理 

 

 

汽车之家：建立最大车生态，占领行业核心地位。平安汽车服务生态圈力

争打造“买车、用车、养车、卖车”的全流程交易及金融服务平台，通过汽车

之家、平安银行、平安产险，覆盖大量 C 端车相关金融客户及互联网用户；

通过汽车经销商平台、新车二网平台、二手车交易平台以及汽车零部件平台

广泛覆盖 B 端服务提供商。2019 年，汽车之家实现营业收入 84.21 亿元，

同比增长 16.4%，净利润 34.09 亿元，同比增长 10.7%。2019 年 12 月汽

车之家移动端日均独立用户访问量达到 3683 万，同比增长 25.0%，进一步

稳固了汽车之家在国内汽车类移动应用中的领先地位。 

截至 2019 年末，科技公司中金融壹账通、平安好医生及汽车之家已完成上

市，陆金所控股与平安医保科技完成对外融资，科技公司估值总额达 691

亿美元。 

盈利预测 

公司寿险业务质量高，近年来 NBV 快速增长，价值创造能力已经明显提速，

ROEV 高于同业，且在未来几年都是可持续的。体现为：EV 增长稳定性高，寿

险 EV、集团 EV 增速领先同业。  

表 6：上市险企内含价值增速 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

寿险内含价值 
 

中国人寿 -1.80% 15.30% 1.40% 32.90% 23.20% 16.40% 12.60% 8.30% 18.50% 

中国平安 19.30% 22.90% 14.40% 30.10% 23.70% 10.20% 37.80% 23.50% 23.50% 

中国太保 3.40% 16.80% 14.10% 29.20% 20.80% 19.50% 17.90% 20.70% 18.20% 

新华保险 74.40% 16.10% 13.30% 32.40% 21.10% 25.30% 18.60% 12.80% 18.40% 

集团内含价值 
 

中国平安 17.20% 21.30% 15.30% 39.20% 20.50% 15.30% 29.40% 21.50% 19.80% 

中国太保 3.20% 19.10% 6.70% 18.60% 20.00% 19.60% 16.40% 17.50% 17.80% 

资料来源: 各上市险企历年年报、国信证券经济研究所整理 

 

公司分红确定性高。公司分红将与营运利润挂钩，有利于降低市场波动对分红
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释放，为持续的分红提供基础。过去 5 年分红年复合增长率达 40.1%，2019 年

全年每股股息 2.05 元，基于归母营运利润计算的股息支付率（不含现金回购）

为 28.1%。 

尽管代理人高速增长时代已经过去，但随着公司代理人改革，且运用科技升级

代理人队伍，整体新业务价值率和代理人产能呈现上升趋势。从价值角度而言，

值创造能力已经明显提速，ROEV 高于同业，且在未来几年都是可持续的。尽

管在个位数新业务价值增速下，预计公司未来 3 年 EV 维持 15%-20%增速。 

当前股价对应 2020 年 PEV 为 0.90 倍，当前股价充分反应了长端利率持续下行

的悲观预期。根据 2019 年年报，如果投资收益率下降 50bp，仍维持 11%贴现

率假设下，集团内含价值、寿险及健康险业务内含价值、有效业务价值分别下

降 4.77%、7.57%、10.31%。 

在悲观假设下，我们预测投资收益率下降 100bp，仍维持 11%贴现率假设，集

团内含价值下降 8.44%。目前股价对调整后 2020EV 估值为 1.0 倍，仍处于历

史低位。 

表 7：投资收益率减少 50 个基点敏感性分析 

贴现率假设 10.50% 11.00% 11.50% 

集团内含价值 -3.51% -4.77% -5.95% 

寿险及健康险业务内含价值 -5.56% -7.57% -9.43% 

新业务价值 -6.15% -10.31% -14.21% 

资料来源:公司 2019 年年报，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 30：历年投资收益率与年均 10 年期国债收益率 

 

资料来源:公司历年年报、Wind，国信证券经济研究所整理 
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表 8：平安寿险 EV 增长拆分 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 

EV 177,461 203,038 264,224 326,813 360,310 496,382 613,224 757,490 872,577 

内含价值预期

回报 
10.36% 9.30% 9.45% 9.32% 8.40% 8.81% 9.13% 9.42% 9.40% 

新业务价值贡

献 
11.32% 10.45% 10.96% 11.75% 21.11% 24.46% 18.78% 14.68% 11.89% 

投资收益偏差 -4.86% 0.80% 10.50% 4.39% -0.17% 8% -2% 5% 0.00% 

ROEV 28.03% 18.71% 21.68% 21.29% 16.50% 35.52% 30.85% 25.01% 22.20% 

EV 同比增速 22.89% 14.41% 30.14% 23.69% 10.25% 37.77% 23.54% 23.53% 15.19% 

资料来源:公司历年年报，国信证券经济研究所预测；（单位：百万元） 

 

风险提示 

（1）全球疫情事件影响超预期； 

（2）代理人渠道的运营实力下降； 

（3）长端利率大幅下滑带来的再投资风险以及压制估值提升。 
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附表：财务预测与估值 

 
寿险及健康险业务剩余边

际变动分析（百万元） 
2019 2020E 2021E 2022E  集团内含价值（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

期初剩余边际 
        

786,633  
            

918,416  
       

1,073,049  
        

1,236,116  
 

其他业务上年度调整净资产 389,233  443,044  462,638  491,014  

新业务贡献 
         

155,684  
             

165,321  
           

175,554  
             

186,421  
 

    其他业务当年净利润 46,748  58,435  73,044  91,305  

预期利息增长 
           

33,811  
               

42,467  
             

49,617  
               

57,157  
 

    市场价值调整影响和其他影

响 

-27  0  0  1  

剩余边际摊销 (74,454) (92,818) (108,445) (124,926)  资本变动前其他业务调整净资产 435,954  501,479  535,682  582,320  

营运偏差及其他 
           

16,742  
               

39,664  
             

46,342  
               

53,384  
 

    平安寿险向集团分红 48,536  0  0  0  

期末剩余边际 
        

918,416  
         

1,073,049  
       

1,236,116  
        

1,408,152  
 

    资本注入 -7,671        

   占期初剩余边际比重              股东股息         

     新业务贡献 19.8% 18.0% 16.4% 19.8%      资本投资         

     预期利息增长 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%      股东分红 -33,775  -38,841  -44,667  -51,368  

     剩余边际摊销 -10.1% -10.1% -10.1% -10.1%  其他业务本年度调整净资产 443,044  462,638  491,014  530,952  

     营运偏差及其他 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%  
集团内含价值 1,200,5

34  
1,399,60

4  
1,634,72

0  
1,916,45

0  

 1402 1594 1965 2428  每股内含价值（元） 65.68 76.57 89.43 104.84 

新业务价值 75,946  80,647  85,639  90,940        

净利润 149,407  149,800  176,156  205,999   寿险及健康险内含价值（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

净资产 673,697  779,717  909,238  1,060,520   寿险上一年度内含价值 49,868        

股息 43,738  43,853  51,569  60,305       偿一代切换偿二代 7,889        

股本 18,280  18,280  18,280  18,280       年初内含价值预计回报 90,048  99,361  107,310  115,895  

      
    其中：有效业务价值的预计

回报 

75,945  90,888  98,159  106,012  

      
              调整净资产的预

计回报 

7,080  8,473  9,151  9,883  

寿险及健康险业务营运利润及

利源分析（百万元） 
2019 2020E 2021E 2022E  

    一年新业务价值 7,023        

剩余边际摊销(A) 74,454  92,818  108,445  124,926       其中：一年新业务价值 1,898  0  0  0  

净资产投资收益(B) 11,738  14,673  18,341  22,926   
              新业务内部分散

效应 

3,672        

息差收入(C) 3,947  4,539  5,220  6,003   
              新业务与有效业

务的风险分散效应 

153,375        

营运偏差及其他(D) 10,406  13,008  16,259  20,324       营运假定及模型变动   0  0  0  

税前营运利润合计
(E=A+B+C+D) 

100,545  125,037  148,265  174,178   
    营运模型差异及其他 271  0  0  0  

所得税(F) (11,595) (18,756) (22,240) (26,127)  
寿险及健康险业务内含价值营运

利润 

32,142  6,339  8,749  15,743  

税后营运利润合计(G) 88,950  106,281  126,026  148,052       风险贴现率变动   2,432  2,432  2,432  

短期投资波动(H) 19,354  0  0  0       市场价值调整影响 8,540  0  0  1  

折现率变动影响(I) (13,164) 0  0  0   
    投资回报差异 807,551  936,966  1,143,70

6  
1,385,49

8  

其他一次性项目剔除 8,597             运营经验差异 -1,525        

净利润(J=G+H+I) 103,737  106,281  126,026  148,052       其他经验差异         

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

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，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、
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机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 
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