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参与方正集团重组 深化医疗健康生态圈布局 
事件：公司发布公告，平安人寿将用自有资金以 370.5~507.5 亿元对价受让新方

正集团 51.1%至 70.0%股权，参与方正集团重整项目。 

收购核心资产包括医疗健康、金融、信息技术及教育四大版块：此次收购的核心

资产包括四大版块，其中以医疗健康和金融为核心，具体看：1）医疗健康版块，

依托北大医学部，拥有以北大国际医院为主体的十余家医疗服务体系，超过上万

张床位，同时还拥有医疗信息化企业北大医信、医药企业北大医药和医疗产业园；

2）金融版块以方正证券和北大方正人寿为核心主体，涉及证券、期货、基金、保

险等领域；3）信息技术板块包括方正科技等公司；4）教育板块包括中国高科以

及北大方正软件职业学院等。 

参与方式：扣除债权人转股股权（不超过 27%）后，平安人寿与华发集团按 7:3

比例承接剩余不低于 73%的新方正集团股权，即平安人寿将用自有资金以 370.5-

507.5 亿元对价受让新方正集团 51.1%至 70.0%股权，最终出资情况取决于债权

人转股情况。 

核心影响：1）重整完成后新方正集团纳入本公司合并报表，公司将助力新方正集

团改善业绩，后期会在监管允许下采取不同的处置可能性，增加投资回报；2）北

大医疗集团的优质医疗资源，将对平安的医疗健康生态圈高度契合，推动公司加

速构建生态圈。3）偿付能力方面，以平安寿自有资金出资，按最大出资比例上限

仍满足监管要求并有充足余地。 

未来展望：1）未来对寿险和券商牌照，可能有不同的处置结果，在整改期间未处

置之前，公司将同时拥有两张寿险牌照、两张证券牌照，整改期公司将助力其业

绩改善，后期在监管允许下可能对拍照进行出售或合并等多种可能，提升投资回

报；2）新方正集团是原方正集团下优质资产保留设立的，因此重组完的新方正公

司不含原有的不良资产；3）公司最核心看重的是医疗健康版块资产，尤其是线下

服务和医疗资源，希望借此机会打通线上的包括平安好医生等原有资源和线下的

北大医疗集团品牌，并未来打通保险产品和医疗健康管理服务，打通健康管理、

慢病管理、养老管理，开发组合产品，学习海外优质产业及保险联合的发展模式。 

投资建议：此次重组能够推动公司现有的医疗健康产业战略布局、加速构建医疗

健康生态圈，同时当前公司在产品端积极推动有温度的保险产品，将健康管理服

务与保险产品相结合，借助北大医疗的线下资源网络，公司有望加速推动“产品

+”发展，提升公司原有寿险业务的核心竞争力。预计公司 21E、22E 归母净利润

分别为 1546.87 亿元、1883.51 亿元，同比分别增长 8.1%、21.8%；预计 EV 增

速分别为 11.0%、12.9%，对应 21E、22E 的 P/EV 估值分别为 0.90 倍、0.80 倍，

考虑当前公司较低的估值水平以及此次整合对公司未来寿险业务发展的推动，维

持公司“买入”评级 

风险提示：重组进度不及预期风险；资产质量不及预期风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,168,867  1,218,315  1,327,553  1,492,735  1,678,823  

增长率 yoy（%） 19.7  4.2  9.0  12.4  12.5  

归母净利润（百万元） 149,407  143,099  154,687  188,351  214,614  

增长率 yoy（%） 

 

 

39.1  -4.2 8.1  21.8  13.9  

每股净资产 36.83  41.72  48.72  55.84  63.94  

ROE(%) 22.19  18.77  17.37  18.45  18.36  

EPS(摊薄/元) 8.17  7.83  8.46  10.30  11.74  

P/EV(倍) 1.10  1.00  0.90  0.80  0.71   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金  449,909   526,301   518,034   535,845   569,508   营业收入  1,168,867   1,218,315   1,327,553   1,492,735   1,678,823  

拆出资金  79,569   70,996   75,570   76,217   75,334   已赚保费  748,779   757,599   803,055   899,422   1,007,352  

买入返售金融资产  96,457   122,765   132,855   150,243   174,573   银行业务利息净收入  90,187   100,404   111,448   122,593   134,853  

应收类合计  140,193   152,238   147,080   160,215   167,763  
 

非保险业务手续费及佣金净

收入 

 44,230   51,762   59,009   67,270   76,688  

保户质押贷款  139,326   161,381   201,604   245,975   297,435   非银行业务利息收入  99,991   118,814   136,636   157,132   180,701  

长期应收款  183,957   202,050   248,290   284,760   329,760   投资净收益  77,497   124,701   139,665   160,615   184,707  

发放贷款及垫款  2,240,396   2,599,510   3,018,172   3,503,360   4,066,351   公允价值变动净收益  44,091   -4,770   954   1,240   1,612  

定期存款  216,810   253,518   299,669   360,765   427,535   其他业务收入等  64,092   69,805   76,786   84,464   92,910  

交易性金融资产  961,073   1,231,331   1,416,031   1,628,435   1,872,701   营业支出  983,839   1,030,011   1,119,418   1,239,359   1,390,127  

债权投资  2,281,225   2,624,848   2,952,871   3,321,886   3,765,432   退保金  26,661   36,914   48,183   35,977   40,294  

其他债权投资  458,165   511,386   662,201   857,494   1,059,289   赔付支出减摊回  213,767   225,633   239,310   268,028   300,191  

其他权益工具投资  282,185   277,401   312,146   351,242   378,586   提取保险责任准备金减摊回  286,921   302,553   293,115   353,473   397,904  

长期股权投资  204,135   267,819   395,180   540,792   749,174   保户红利支出  19,329   19,001   19,273   21,586   24,176  

独立账户资产  46,131   53,059   57,788   67,609   76,832   手续费及佣金支出  114,753   102,003   136,519   161,896   191,397  

其他资产  443,398   473,267   502,026   557,199   631,315   税金及附加  4,272   4,615   4,892   5,479   6,136  

资产总计  8,222,929   9,527,870  10,939,517  12,642,037  14,641,588   管理费用  165,320   170,195   168,642   188,879   211,544  

银行同业及其他金融

机构存放款项 

 355,051   453,677   470,533   506,945   573,239  
 

非银行业务利息支出  20,098   26,436   30,060   34,569   39,754  

卖出回购金融资产款  176,523   276,602   360,657   457,394   631,059   其他业务成本  65,452   63,203   66,995   75,035   84,039  

代理买卖证券款  38,645   59,472   83,284   123,978   182,990   其他资产减值损失  67,266   79,458   112,428   94,439   94,691  

预收类合计  42,473   48,442   48,284   48,874   51,309   营业利润  185,028   188,304   208,135   253,376   288,697  

应付类合计  187,402   203,535   210,742   225,643   240,099   利润总额  184,739   187,764   207,547   252,714   287,952  

吸收存款  2,393,068   2,634,361   2,922,861   3,269,595   3,628,131   所得税  20,374   28,405   35,283   42,961   48,952  

保户储金及投资款  701,635   768,975   860,561   958,507   1,063,590   净利润  164,365   159,359   172,264   209,753   239,001  

保险合同准备金  1,921,907   2,218,007   2,568,249   2,963,267   3,353,419   归母净利润  149,407   143,099   154,687   188,351   214,614  

应付债券  699,631   901,285   1,135,187   1,439,456   1,830,885         

其他负债  854,224   975,609   1,103,510   1,301,043   1,544,080         

负债合计  7,370,559   8,539,965   9,763,867  11,294,701  13,098,800   关键指标      

股本  18,280   18,280   18,280   18,280   18,280   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积金  128,651   134,474   134,474   134,474   134,474   归母净利润(亿） 1,494.07  1,430.99  1,546.87  1,883.51  2,146.14  

减：库存股  5,001   5,995   5,995   5,995   5,995   归母净利润增速 39.1% -4.2% 8.1% 21.8% 13.9% 

其它综合收益  13,459   -6,829   2,732   3,824   5,354   已赚保费（亿） 7,487.79  7,575.99  8,030.55  8,994.22  10,073.52  

盈余公积  12,164   12,164   12,164   12,164   12,164   已赚保费增长率（%） 10.5% 1.2% 6.0% 12.0% 12.0% 

一般风险准备  71,964   88,789   93,228   97,890   102,784   新业务价值（亿） 759.45 495.75 520.54 577.80 641.35 

未分配利润  433,644   521,677   623,770   748,082   889,728   新业务价值增速 5.1% -34.7% 5.0% 11.0% 11.0% 

归属于母公司所有者

权益合计 

 673,161   762,560   890,644   1,020,709   1,168,779  
 

寿险内含价值（亿） 7574.90 8245.74 9063.12 10220.96 11455.13 

少数股东权益  179,209   225,345   285,006   326,627   374,009   寿险内含价值增速 23.5% 8.9% 9.9% 12.8% 12.1% 

所有者权益合计  852,370   987,905   1,175,649   1,347,336   1,542,788   寿险 ROEV 25.0% 14.5% 17.0% 17.5% 17.3% 

盈利指标 

     

 集团内含价值（亿） 12005.33 13281.12 14739.71 16638.47 18729.17 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  集团内含价值增速 19.8% 10.6% 11.0% 12.9% 12.6% 

ROA 1.82% 1.50% 1.41% 1.49% 1.47%  集团 ROEV 15.3% 9.1% 10.6% 10.7% 10.6% 

ROE 22.2% 18.8% 17.4% 18.5% 18.4%  净投资收益率 5.2% 5.1% 4.7% 4.8% 4.8% 

EPS 8.17 7.83 8.46 10.30 11.74  总投资收益率 6.9% 6.2% 4.5% 5.0% 4.9% 

BVPS 36.83 41.72 48.72 55.84 63.94  P/E(倍) 8.87 9.26 8.57 7.04 6.18 

每股内含价值 65.67 72.65 80.63 91.02 102.46  P/B(倍) 1.97 1.74 1.49 1.30 1.13 

每股新业务价值 4.15 2.71 2.85 3.16 3.51  P/EV(倍) 1.10 1.00 0.90 0.80 0.71  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价  
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