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A 股总股本(百万股) 18,280.24 

流通 A 股股本(百万股) 10,832.66 

A 股总市值(百万元) 950,572.55 

流通 A 股市值(百万元) 563,298.55 

每股净资产(元) 43.32 

资产负债率(%) 89.59 

一年内最高/最低(元) 94.62/50.29  
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相关报告 

1 《中国平安-公司点评:平安人寿将受
让新方正集团 51.1%~70.0%的股权，补
充线下医疗资源，打造“保险+医疗健
康”长期优势》 2021-05-05 

2 《中国平安-季报点评:中国平安 2021

年 1 季报：集团营运利润及寿险 NBV

增长符合预期，对华夏幸福投资减值
182 亿，影响可控》 2021-04-23 

3 《中国平安-年报点评报告:2020 年核
心指标表现基本符合预期，2021 年负
债端轻装上阵，有望迎来积极改善》 

2021-02-04  

 

股价走势 

2021 上半年寿险业务（营运利润占比 60%）承压，其他业务全面提升，支

撑整体营运利润平稳增长，回购彰显公司长期发展信心 
 
回购事宜：平安将于未来 12 个月拟使用 50 -100 亿元的自有资金，以不超过人民币 82.56 

元/股的回购价格回购公司 A 股股份，回购的股份将全部用于公司员工持股计划，彰显了
公司对于未来持续发展的信心和内在投资价值的认可。 

中报业绩： 

核心指标：集团 EV 较年初+3.8%，略低于预期；营运利润同比+ 10.1%，每股股息同比
+10.0%，符合预期；寿险 NBV 同比-11.7%，EV 较年初+4.7%，基本符合预期。 

1、整体：营运利润增长符合预期，除寿险外的其他板块增速亮眼。集团营运利润同比
+10.1%，其中寿险及健康险、财险、银行、资管业务、科技板块分别同比-3.2%、+30.4%、
+28.6%、+37.3%、+81.4%。Q2 当季营运利润同比+11.3%，寿险及健康险、财险、银行、
资管业务、科技板块分别同比-9.7%、+48.0%、+45.3%、+69.8%、+81.7%。寿险营运利润
贡献占比下降 8.3pct 至 60.5%，其他业务板块对于集团营运利润增长带来支撑，“金融+

科技”多元化布局体现成效。 

归母净利润同比-15.5%，其中 Q2 单季同比-27.8%，短期投资波动-153 亿、折现率变动-52

亿、非营运一次性重大项目-36 亿（持有的以陆金所控股为目标的可转换本票的价值重
估损益）均拖累净利润增长。2021 年上半年，公司对华夏幸福相关投资资产进行减值计
提、估值调整及其他权益调整金额为 359 亿元，对税后归属于母公司股东的净利润影响
金额为 208 亿元，对税后归属于母公司股东的营运利润影响金额为 61 亿元。截至 6 月
末，归母净资产较年初+3.8%。 

2、寿险：寿险业务进入调整期，代理人、保费、价值全面承压。NBV 同比-11.7%；其中
Q2 同比-42.3%，新单保费（同比-23.3%）及 margin（同比-10.2pct)双降。NBV 增长乏力
我们判断源自于：1）1 月新旧重疾切换造成了行业性的一轮客户集中消耗，新重疾上市
后销售乏力，上半年平安长期保障型产品新单保费同比-43.2%。2）产品结构的变化使得
价值率大幅下滑。上半年长交保障储蓄混合型、短交保障储蓄混合型新单保费分别同比
+44.8%、+27.1%，使得整体价值率下降 5.5pct。 

代理人渠道进入“去产能”阶段，代理人量质齐降。6 月末代理人 88 万，较年初下滑
14.3%，同比下滑 23.4%；代理人活动率 43.9%，下降 9.1pct；但人均 NBV 同比+0.7%，说
明活动人均产能提升。我们判断，代理人队伍还将持续调整，2022 年底或会迎来拐点。 

上半年寿险税前营运利润同比-2.4%，主要由剩余边际摊销放缓、息差收入（同比-23.9%）
和营运偏差（同比-29.1%）同比下滑带来。息差收入下滑预计是由于产品结构变化（年
金险占比提高）带来的负债成本提升所致。营运偏差下滑主要由新业务增速下滑、保单
继续率波动等因素影响。剩余边际较年初仅增长+0.8%，其中新业务贡献同比-30.1%，主
要由于高价值业务下滑所致，而脱退差异及其他为-101 亿，我们判断由于重疾险继续率
恶化影响较大。 

寿险 EV 同比+4.7%，占集团 EV 比例下降 1.4pct 至 62.7%。其中，NBV 创造的贡献从去年
同期 4.8%到 3.8%，叠加营运偏差贡献由正转负，“营运偏差+营运假设变动”合计-49 亿，
去年同期该值为+24 亿。另外，“投资偏差+市场价值调整”合计-101 亿拉低 EV 增长。 

3、 财险：承保盈利能力提升。营运利润同比+30.4%，综合成本率同比下降 2.2pct 至 95.9%，
其中费用率下降 9.1pct，赔付率提升 6.9pct，主要受车险综合改革的影响。其中，车险
COR 提升 2.7pct 至 97.4%，保证保险 COR 大幅下降 37.4pct 至 88.2%，责任险 COR 提升
6.2pct 至 99.5%。 

4、科技：归母营运利润同比+81.4%，总收入（直接加总）488.09 亿，同比+14.2%，我
们判断利润高增长主要由于成本投入效率提升带来。其中，陆金所净利润 97 亿，同比
+33.3%；好医生净亏损增加 6.66 亿，预计主要由于战略升级，费用投入加大导致；金融
壹账通减亏 0.81 亿；汽车之家净利润同比基本持平。 

点评：平安寿险负债端进入调整期，代理人队伍、NBV 增长、营运利润增长均承压，我
们预计调整态势将延续至明年。我们判断，随着“落后产能”的淘汰，寿险改革逐步建
立起“先进产能”，将于未来重回增长。目前公司 2021PEV 为 0.63 倍，回购彰显公司对
于长期发展的信心。 

风险提示：长端利率下行超预期；代理人增长不达预期；寿险改革进展不及预期  

  

-34%

-26%

-18%

-10%

-2%

6%

14%

22%

2020-08 2020-12 2021-04 2021-08

中国平安 保险
沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1168867 1218315 1162493 1208645 1264558 

增长率（%） 19.66 4.23 (4.58) 3.97 4.63 

归属母公司股东净利润（百万元） 149407 143099 116750 141561 164951 

增长率（%） 39.11 (4.22) (18.41) 21.25 16.52 

每股收益（元） 8.17 7.83 6.39 7.74 9.02 

市盈率(P/E) 6.36 6.64 8.14 6.71 5.76 

市净率(P/B) 1.41 1.25 1.11 0.99 0.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元）  2019A 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）       寿险保费  523672 511487 466261 440167 

每股收益 8.17 7.83 6.39 7.74 9.02  非寿险保费  270930 285854 270266 298585 

每股净资产 36.83 41.72 46.83 52.63 59.38  总保费及管理费收入  794602 797341 736526 738752 

每股内含价值 65.67 72.65 79.61 87.91 97.12  减：分出保费  21370 23077 18604 20213 

每股新业务价值 4.15 2.71 2.32 2.09 2.18  净保费收入  773232 774264 717923 718539 

       减：净提取未到期责任准备金  24915 17204 24331 21483 

价值评估（倍）       已赚净保费  748317 757060 693591 697055 

P/E 6.36 6.64 8.14 6.71 5.76  投资收益  177488 243515 224530 242146 

P/B 1.41 1.25 1.11 0.99 0.88  营业收入  1168867 1218315 1162493 1208645 

P/EV 0.79 0.72 0.65 0.59 0.54  赔付及保户利益  538719 577961 561899 545503 

VNBX -3.29 -7.62 -11.89 -17.21 -20.67  保险业务综合费用  445120 452050 445813 475468 

       营业费用  983839 1030011 1007712 1020971 

盈利能力指标（%）       营业利润  185028 188304 154781 187674 

净投资收益率 5.20 5.10 4.80 4.80 4.80  税前利润  184739 187764 154781 187674 

总投资收益率 6.90 6.20 4.00 5.00 5.00  所得税  20374 28405 24765 30028 

净资产收益率 24.40 19.93 14.43 15.57 16.11  归属于母公司股东的净利润  149407 143099 116750 141561 

总资产收益率 1.94 1.61 1.24 1.47 1.59  少数股东损益  14958 16260 13266 16085 

财险综合成本率 96.40 99.10 97.00 96.00 96.00        

财险赔付率 57.30 60.50 68.00 68.00 68.00        

财险费用率 39.10 38.60 29.00 28.00 28.00        

             

盈利增长（%）       资产负债表（百万元）  2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润增长率 39.11 (4.22) (18.41) 21.25 16.52  现金及存款投资  306605 314123 459267 497583 

内含价值增长率 19.76 10.63 9.58 10.43 10.48  债权投资  2248446 2673821 2922609 3166435 

新业务价值增长率 5.05 (34.72) (14.39) (10.11) 4.63  股权投资  450569 503828 521894 565435 

       其他投资  203216 248809 271385 294026 

偿付能力充足率（%）       总投资资产  3208836 3740581 4175155 4523479 

偿付能力充足率（集

团） 

229.80 225.00 225.00 230.00 230.00  分保资产  29198 32059 23000 23000 

偿付能力充足率（寿

险） 

231.60 230.00 230.00 240.00 240.00  其他资产  4984895 5755230 5068454 5445405 

偿付能力充足率（产

险） 

259.20 235.00 235.00 235.00 235.00  资产总计  8222929 9527870.00 9266609 9991884 

       保险合同负债  1921907 2218007.00 2500991 2749185 

内含价值（百万元）       投资合同负债  701635 768975.00 861645 949253 

调整后净资产 574,239 643,147 720,325 806,764 903,575  次级债  699631 901285.00 388000 388001 

有效业务价值 626,294 684,964 734,993 800,291 871,934  其他负债  4047386 4651698.00 4420846 4687659 

内含价值 1,200,533 1,328,111 1,455,318 1,607,055 1,775,509  负债总计  7370559 8539965.00 8171481 8774098 

一年新业务价值 75,945 49,575 42,441 38,149 39,916  实收资本  18280 18280.00 18280 18280 

核心内含价值回报率

（%） 

19.78 13.03 13.50 13.32 13.24  归属于母公司股东权益  673161 762560 855968 961987 

       少数股东权益  179209 225345.00 239161 255797 

寿险新业务保费（百万

元） 

      负债和所有者权益合计  8222929 9527870.00 9266609 9991884 

短险和趸缴新单保费 22,784 33,790 34,709 35,675 36,688        

期缴新单保费 131,184 98,232 98,635 104,384 114,823        

新业务合计 153,968 132,022 133,344 140,059 151,511        

新业务保费增长率（%） (0.17) (1.43) 0.10 0.50 0.82        

标准保费 133,462 101,611 102,106 107,952 118,492        

标准保费增长率（%） (6.36) (23.87) 0.49 5.73 9.76        

             

             

             

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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