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市场数据 
 
收盘价(元) 48.56 

一年最低/最高价 35.90/56.00 

市净率(倍) 0.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
522,634.66 

总市值(百万元) 884,288.99 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 50.02 

资产负债率(%,LF) 89.07 

总股本(百万股) 18,210.23 

流通 A 股(百万股) 10,762.66  
 

相关研究 
 
《中国平安(601318)：2023 年一

季报点评：新准则正面影响超预

期，价值拐点确认》 

2023-04-27 

《中国平安(601318)：2022 年年

报点评：稳健的分红增速彰显韧

性》 

2023-03-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司营运利润（百万元）  148,365   156,857   168,470   178,489  

同比 0.3% 5.7% 7.4% 5.9% 

新业务价值（百万元）  28,820   33,167   34,568   37,670  

同比 -24.0% 15.1% 4.2% 9.0% 

每股内含价值（元/股）  77.89   84.08   90.31   93.24  

P/EV（现价&最新股本摊薄）  0.62   0.58   0.54   0.52  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司披露 2023 年中期业绩：实现归母营运利润（OPAT）819.57 亿
元，同比下降 5%；归母净利润 698.41 亿元，同比下降 1.2%，两者差异主
要为短期投资波动 122.59 亿元；中期每股股息 0.93 元，同比增长 1.1%。
公司业绩超预期，尤其是新业务价值和分红增速。面对外部复杂环境，公
司持续贯彻“聚焦主业、降本增效、优化结构、制度建设”的十六字经营
方针。1H23 公司寿险及健康/财险/银行/资管/科技归母 OPAT 同比增速分别
为-3.0%/7.4%/14.9%/-67.9%/-64.7%，财险和银行板块是当期主要贡献。 

 寿险改革持续打造三高代理人队伍，多元创新渠道贡献持续增长。1H23 寿
险实现 NBV 达 259.60 亿元，同比增长 32.6%（可比口径增速 45.0%，对应
2Q23 同比增速 86%），归因分析：1.从量价贡献来看，NBV 新单同比增长
49.6%，NBV Margin 小幅下降至 22.8%；2.从渠道来看，个险/银保 NBV 可
比口径同比增速分别为 43.0%和 174.7%，代理人渠道人均 NBV 同比增长
94.3%，人均收入同比增长 37%至 10,887 元/月，银保渠道深化与平安银行
的独家代理模式“新优才”队伍。公司披露新准则下利源分析，1H23 寿险
OPAT 同比下降 1.7%至 585.93 亿元，主要系保险服务业绩同比下降 4.2%至
481.15 亿元，其中合同服务边际（CSM）摊销比例由 1H22 的 9.1%小幅下
降至 1H23 的 9.0%；投资服务业绩（即投资收益高于准备金要求回报的部
分）同比增长 23.4%至 175.00 亿元，主要系寿险总投资收益率同比上升 0.4

个 pct.至 3.4%；而寿险净利润同比增长 4.5%至 463.35 亿元，主要系短期投
资波动负向拖累同比明显收窄所致。1H23 新准则下 CSM 期末余额为
8,174.94 亿元，较年初基本持平，新业务 CSM 同比增长 12.2%，新业务 CMS 

Margin 基本稳定在 10.6%，指向报表内在持续修复。 

 财险业务品质稳定。1H23 财险 OPAT 同比增长 7.4%至 92.85 亿元，归因分
析：1.承保利润同比下降 27.3%至 30.53 亿元，主要系保险服务收入同比增
长 7.8%，但承保综合成本率同比上升 0.9 个 pct.至 98.0%（费用率同比上升
0.6 个 pct.，赔付率同比上升 0.3 个 pct.），车险承保综合成本率 97.1%；2.

总投资收益同比增长 33.2%至 80.44 亿元，主要系财险总投资收益率同比上
升 0.4个 pct.至 3.4%。1H23 财险营运 ROE 维持在 15.2%，业务品质良好。 

 EV 增速改善，投资偏差由负转正。1H23 末寿险和集团 EV 较年初分别增
长 5.7%和 4.9%，寿险非年化 ROEV 由 1H22 的 6.6%提升至 1H23 的 7.2%。
1H23 险资投资组合年化综合投资收益率 4.1%，同比上升 0.7 个 pct.，总投
资收益率 3.4%，同比上升 0.4 个 pct.，主要系权益类资产公允价值增加；
年化净投资收益率 3.5%，同比下降 0.4 个 pct.，主要系存量资产到期和新
增资产收益率下降影响。1H23寿险投资偏差由负转正提振期初EV达 0.7%。 

 盈利预测与投资评级：这是公司多年来首次交出一份大超预期的中报，颇
有行业龙头卷土重来之势。维持盈利预测，我们预计 2023-25 年归母营运
利润为 1569、1685 和 1785 亿元，同比增速分别为 5.7%、7.4%和 5.9%，维
持“买入”评级。 

 风险提示：长端利率持续下行，保障型产品需求复苏放缓。 
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图1：平安 NBV 单季同比增速快速改善  图2：平安队伍数量明显企稳改善 

 

 

 

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3：平安财险和银行板块是当期归母 OPAT 主要贡献（单位：百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：平安寿险代理人质态快速回升  图5：集团和寿险 EV 增速明显企稳回暖 

 

 

 

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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表1：中国平安预测利润表 

人民币：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 1,180,444 1,110,568 1,184,973 1,245,020 1,299,420 

保险业务收入 760,843 769,633 776,130 805,031 844,051 

减：分出保费 -30,208 -21,967 -28,953 -30,365 -32,055 

提取未到期责任准备金 9,298 -5,248 -9,196 -11,079 -12,446 

已赚保费 739,933 742,418 737,981 763,588 799,551 

银行业务利息净收入 121,368 131,096 150,795 162,436 168,922 

非保险业务手续费及佣金净收

入 
41,584 36,054 54,163 60,128 60,864 

投资收益 231,850 163,986 191,927 201,963 210,543 

公允价值变动收益 -22,613 -32,942 3,305 7,567 7,941 

汇兑损失 1,267 3,342 7,901 8,556 8,925 

其他业务收入 67,055 63,309 32,870 33,333 33,814 

二、营业支出合计 -1,040,759 -1,004,249 -966,084 -989,272 -1,023,320 

退保金 -52,931 -54,102 -37,307 -39,372 -41,745 

赔付支出 -268,854 -282,122 -338,631 -357,493 -377,790 

减：摊回赔付支出 16,248 14,082 13,505 14,272 15,097 

提取保险责任准备金 -266,815 -262,301 -184,906 -166,221 -163,553 

减：摊回保险责任准备金 3,956 43 5,783 5,196 5,111 

保单红利支出 -19,405 -19,599 -16,579 -17,751 -18,438 

分保费用 -24 -26 -1,518 -1,618 -1,718 

保险业务手续费及佣金支出 -80,687 -70,354 -81,084 -83,308 -87,315 

营业税金及附加 -4,570 -5,062 -4,335 -4,610 -4,741 

业务及管理费 -172,597 -164,700 -187,056 -194,930 -203,273 

减：摊回分保费用 5,908 6,150 9,973 9,512 10,107 

财务费用 -28,082 -22,888 -17,967 -19,184 -20,510 

其他业务成本 -67,970 -59,643 -70,343 -71,831 -73,397 

资产减值损失 -14,548 -83,649 -107,231 -116,979 -120,261 

三、营业利润 139,685 106,319 218,889 255,747 276,100 

四、利润总额 139,580 105,815 218,889 255,747 276,100 

减：所得税费用 69 1,617 -38,367 -46,906 -51,284 

五、净利润 121,802 107,432 180,521 208,842 224,816 

归属于母公司股东的净利润 101,618 83,774 132,950 157,485 170,206 

六、每股收益 5.77 4.80 7.62 9.02 9.75 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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