
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

 

[table_research]     
公司点评报告 ●保险行业 2021 年 2 月 4 日 
 

[table_main]自营 公司点评报告模板 

NBV 承压，21 年业绩改善确定性强 

  

中国平安（601318.SH ） 

推荐 维持评级 

核心观点：   

  事件 公司发布了 2020 年年度报告。 

  归母净利润降幅进一步收窄，投资收益提振 Q4 业绩表现 2020

年，公司实现营业收入 12183.15 亿元，同比增长 4.23%；实现归母

净利润 1430.99 亿元，同比下降 4.22%，降幅较前三季度收敛 16.25

个百分点；实现归母营运利润 1394.70 亿元，同比增长 4.9%；基本

EPS 为 8.1 元，同比下降 3.7%；加权平均 ROE 为 20%，同比下降

4.4 个百分点。公司净利降幅收窄主要受 Q4 单季业绩显著增长影响。

Q4 单季公司实现营业收入 3012.45 亿元，同比增长 9.1%；实现归母

净利润 400.58 亿元，同比增长 101.91%。Q4 权益市场持续回暖，投

资收益增长明显。公司实现投资收益 395.26 亿元，同比增长 34.22%。

2020 年公司实现集团 EV13281.12 亿元,同比增长 10.63%。 

  疫情影响代理人线下展业以及客户购买力，NBV 降幅扩大 受新

冠肺炎疫情影响，公司传统代理人线下业务展业受阻，客户购买力

减弱，高价值的长期保障型业务受到一定冲击。2020 年，公司实现

寿险及健康险业务 NBV 495.75 亿元，同比下降 34.7%，较前三季度

进一步扩大 7.58 个百分点；实现新单保费 1576.98 亿元，同比减少

10.52%，其中个险代理人渠道新单保费 994.17 亿元，同比下降

20.23%;实现新业务价值率 33.3%，同比下滑 14 个百分点，较前三季

度（35.7%）进一步走低。代理人方面，受疫情影响，量质均有一定

下滑。截至 2020 年 12 月末，公司个人寿险代理人数量达 102.38 万

人，同比减少 12.3%；代理人渠道实现新业务价值 429.13 亿元，同

比下降 37.1%。 

 产险综合成本率承压 2020 年，平安产险实现营运利润 161.59 亿元，

同比下降 22.9%；实现原保险保费收入 2858.54 亿元，同比增长 5.5%。

其中,实现车险业务原保费收入 1961.51 亿元，同比增长 0.9%，占比

68.62%；非车险+意外及健康险业务实现原保费收入 897.03 亿元，

同比增长 17.08%，占比 31.38%。受保证保险业务短期赔付上涨以及

车险综改成本增加影响，产险综合成本率达 99.1%，同比上升 2.7 个

百分点，与前三季度持平。其中,车险综合成本率 98.2%,同比上升 1

个百分点;保证保险综合成本率111%,同比上升17.4个百分点;意外保

险综合成本率 88.8%,同比上升 4.5 个百分点。 

 受利率下行、股市波动影响，公司投资收益率下行 截至 2020 年

末，公司投资资产规模 3.74 万亿元，较年初增长 16.6%。公司净投

资收益率 5.1%，同比下降 0.1 个百分点；总投资收益率 6.2%，同比

下降 0.7 个百分点。公司债券投资占比 50.2%，同比增长 3.3 个百分

点；股票+权益型基金占比 10.2%，同比减少 0.5 个百分点。公司坚

持高质量的资产负债管理，积极应对利率下行的挑战，继续增配国

债、地方政府债等免税债券以及政策性金融债等长久期、低风险债

券以拉长资产久期。同时，公司积极把握疫情冲击下权益市场波动

机会，灵活开展权益投资操作，获取投资收益。 
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 平安银行负债业务优化，资产质量持续改善 受拨备少提和中收表

现靓丽影响 20Q4 业绩大幅增长，带动全年业绩增速转正。2020 年，

公司实现营业收入 1535.42亿元，同比增长 11.3%；归母净利润 289.28

亿元，同比增长 2.6%；加权平均 ROE 9.58%，同比降低 1.72 个百分

点；基本 EPS 为 1.40 元，同比减少 9.1%。2020 年，公司实现利息

净收入 996.50 亿元，同比增长 10.8%；净息差为 2.53%，同比下降 9

个 BP，主要受到生息资产收益率降幅高于计息负债成本率降幅的影

响。2020 年，公司实现非利息净收入 538.92 亿元，同比增长 12.3%。

其中，中间业务收入 434.81 亿元，同比增长 18.3%，主要受代理业

务、贸易融资以及债券承销等增长推动。公司加大不良贷款清收处

置力度，资产质量指标持续改善。截至 2020 年末，公司不良贷款率

为 1.18%，较上年末下降 0.47 个百分点；关注贷款、逾期 60 天以上

贷款及逾期 90 天以上贷款的占比分别为 1.11%、1.08%和 0.88%，较

2019 年末分别下降 0.90、0.50 和 0.47 个百分点。 

 投资建议 公司对 2021 年开门红重视程度提升，在低基数、代理人

队伍基础夯实以及转型成效逐步显现共同推动下，2021 年负债端增

长确定性强。华夏幸福债务违约对公司投资敞口影响有限。我们持

续看好公司未来发展前景，结合公司基本面和股价弹性，维持“推

荐”评级，当前股价对应 2021-2022 年 PEV 为 0.93X/0.82X。 

  风险提示 保费收入增长不及预期的风险。 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 
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回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 
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中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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