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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：新业务价值高增，关注

公司长期价值  

买入（维持） 

事件：公司发布 2021 年一季报，实现归母净利润 272.23 亿元，同比+4.5%，
对应 EPS 1.54 元/股；期末归母净资产 7721.79 亿元，同比+11.9%，对应
BVPS 42.24 元/股；寿险分部实现新业务价值 189.80 亿元，同比+15.4%；
产险分部综合成本率 95.2%，同比-1.3 pct，整体业绩符合我们预期。 

投资要点 

 集团：归母净利润、营运利润双升，客户经营协同效应显著。后疫情时
代，公司经营逐步企稳，归母净利润与营运利润均实现了稳健增长。
2021Q1 公司实现归母净利润 272.23 亿元，同比增长 4.5%；剔除短期投
资波动偏差后的归母营运利润同比增长 8.9%至 391.20 亿元；年化营运
ROE 维持于 20.0%的较高水平。客户经营方面，2021Q1 公司个人客户
数超 2.20 亿，同比高增 7.9%，其中 38.3%的个人客户同时拥有多家子
公司合同，占比同比增长 1.3%；此外，公司团体业务综合金融保费规
模 44.00 亿元，同比增长 24.4%，金融生态圈的协同效应进一步增强。 

 寿险：“渠道、产品 1+4”改革逐渐开花结果，新业务价值回暖明显。
2021Q1 公司寿险业务实现新业务价值 189.80 亿元，同比增长 15.4%，
具体来看：1）代理人产能提升，新单规模增长明显。得益于公司积极
备战开门红与新旧重疾险产品切换带来的销售刺激，2021Q1 公司用来
计算新业务价值的新单保费 605.27 亿元，同比大幅增长 23.1%。同期，
公司个险代理人规模为 98.6 万人，较年初下降 3.7 pct，主要系公司在渠
道改革下坚持有质量的人力发展，主动淘汰低产能代理人所致。人力规
模虽有所缩减，人均产能提升明显，2021 个险新单保费 511.8 亿元，同
比增长 19.1%。2）疫情影响尚未完全出清，新业务价值率略有下滑：
因疫情对于公司高价值率长期保障型业务的影响未完全消除，消费需求
恢复仍需时间，2021Q1公司新业务价值率31.4%，较去年同期下降2 pct。 

 产险：疫情与车险综改冲击较大，业务规模短期承压。2021Q1 公司产
险业务实现保费收入 661.75 亿元，同比下降 8.8%，其中车险/非车险/

意健险保费分别为 426.38、182.97、52.40 亿元，同比分别变动-8.8 %、
-15.8 %、+28.5 %，短期仍受疫情与车险综改的影响。整体而言，公司
产险业务在压力下仍保持了业务品质的的优良，产险综合成本率95.2%，
同比下降 1.3 pct；实现净利润 51.19 亿元，同比增长 15.2%。同期，公
司总/净投资收益分别为 239.07、368.20 亿元，同比变动-7.8%、+15.1%；
年化总/净投资收益率分别为 3.1%、3.5%，同比分别下降 0.3 pct、0.1 pct，
主要系资本市场震荡、市场利率波动及减值计提增加等综合因素所致。 

 盈利预测与投资评级：行业短期因开门红步入尾声叠加市场对于新重疾
险产品的上线仍处于消化期，3 月行业负债端有所承压。但长期来看，
重疾险仍有巨大市场，行业资产和负债两端也将迎来趋势性改善，着重
关注今年二季度行业渠道增员情况及新重疾产品的市场接受度。经历多
年的渠道升级和产品结构调整，中国平安“1+4”改革计划已逐步开花
结果，将为其在行业短期阵痛中打造宽阔的护城河。长期来看，公司产
品结构和渠道实力为行业最优秀代表之一，综合金融和科技实力突出，
看好长期价值。预计公司 2021-2023 年 NBV 增速分别约为 15.8%、
19.2%、17.8%，当前 A 股、H 股 21 年 P/EV 估值分别为 0.88、0.85 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：1）保障型产品后续销售不及预期；2）长端利率大幅下行影
响投资端；3）投资收益大幅下行；4）管理层机制变革的不确定性。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.37 

一年最低/最高价 67.05/92.88 

市净率(倍) 1.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
805625.26 

 
备注 

汇率：估值数据按照 1 港元
=0.8378 人民币汇率计算 

货币单位：全文货币单位统一为人
民币 

股价、总市值等数据截至 2021 年
4 月 22 日收盘 

基础数据            
 
每股净资产(元) 42.24 

资产负债率(%) 89.70 

总股本(百万股) 18280.24 

流通A股(百万股) 10832.66  
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图 1：2012~2021Q1 公司归母净利润及同比增速  图 2：2012~2021Q1 公司归母净资产及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

图 3：2016~2021Q1 公司营运利润及同比增速  图 4：2015~2021Q1 公司分部利润结构 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

图 5：2014~2021Q1 公司个人客户数及增速  图 6：2013~2021Q1 公司总规模保费及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  
数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

备注：2021Q1 公司未披露该数据 
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图 7：2016~2021Q1 公司个人业务新单保费及同比增速  图 8：2012~2021Q1 公司代理人及增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

图 9：2012~2021Q1 公司新业务价值及同比增速  图 10：2012~2021Q1 新业务价值率（首年保费口径） 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

图 11：2012~2021Q1 公司产险/车险保费及同比增速  图 12：2012~2021Q1 公司产险净利润、税前利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  
数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

备注：2021Q1 公司未披露财险税前利润数据 
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图 13：2012~2021Q1 公司产险综合成本率  图 14：2011~2021Q1 公司净、总投资收益率 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 
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图表 1：中国平安盈利预测及估值（调整） 

单位：百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 611,637  599,432  732,503  916,565  1,165,611  

新业务保费收入 176,240  157,698  166,380  185,450  214,332  

归属母公司净利润 149,407  143,099  153,483  179,322  212,051  

归属母公司净资产 673,161  762,560  909,607  1,047,245  1,206,521  

新业务价值 75,945  49,575  57,391  68,420  80,573  

内含价值 1,200,533  1,328,112  1,552,787  1,732,740  1,918,549  

营业收入增速 7.2% -2.0% 22.2% 25.1% 27.2% 

新业务保费收入增速 0.0% -10.5% 5.5% 11.5% 15.6% 

归属母公司净利润增速 39.1% -4.2% 7.3% 16.8% 18.3% 

归属母公司净资产增速 21.0% 13.3% 19.3% 15.1% 15.2% 

新业务价值增速 5.1% -34.7% 15.8% 19.2% 17.8% 

内含价值增速 19.8% 10.6% 16.9% 11.6% 10.7% 

EPS 8.17  7.83  8.40  9.81  11.60  

BVPS 36.82  41.71  49.76  57.29  66.00  

VNPS 4.15  2.71  3.14  3.74  4.41  

EVPS 65.67  72.65  84.94  94.79  104.95  

P/E（A） 9.10  9.50  8.86  7.58  6.41  

P/B（A） 2.02  1.78  1.49  1.30  1.13  

VNBX（A） 17.90  27.42  23.69  19.87  16.87  

P/EV（A） 1.13  1.02  0.88  0.78  0.71  

P/E（H） 8.84  9.23  8.60  7.36  6.23  

P/B（H） 1.96  1.73  1.45  1.26  1.09  

VNBX（H） 17.38  26.63  23.00  19.30  16.38  

P/EV（H） 1.10  0.99  0.85  0.76  0.69  
 

数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所（数据截止 2021 年 4 月 22 日收盘，汇率按照 4 月 22 日的 1 港币

=0.8378 人民币计算） 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


