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2021 年 10 月 27 日 

中国平安（601318.SH） 

投资端致使净利润承压 渠道改革持续深化 

事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度公司实现营业收入 9046.29 亿元，

YoY-1.4%；归母净利润 816.38 亿元，YoY-20.8%。 

投资收益下降致使净利润承压，营运利润保持稳定：公司前三季度实现归母

净利润 816.38 亿元，YoY-20.8%，其中 Q3 单季度-31.2%，主要受资本市

场波动影响。营运利润方面维持相对稳定，前三季度公司归母营运利润

1187.37 亿元，YoY+9.2%（Q3 单季度 YoY+7.3%），其中 Q3 对华夏幸福

相关投资资产的拨备无重大变化，全年预计将依据偿债方案及实际经营情

况，考虑增提或转回拨备。 

代理人压实力度加强，寿险渠道改革持续深化：前三季度公司 NBV 为 352.37

亿元，YY-17.8%基本复合预期（21H YoY-11.7%），其中 Q3 单季度实现

NBV为 78.50亿元，YoY-33.6%（Q2单季度NBV为 84.07亿元，YoY-42.3%）。

前三季度公司 NBV Margin 为 30.7%，较 Q2 环比小幅下降 0.5pc。公司代

理人数量压实力度加强，截至本期末共有 70.6 万代理人，较 Q2 末下降

19.5%。公司渠道改革持续深化，完善钻石队伍绩优体系、稳定潜力队伍、

实施优+高质量人员招募提升优质新人占比。银保渠道方面也优化队伍结

构、加速新模式落地。但考虑到全年保障型产品销售乏力、代理人数量的脱

落，全年我们预计公司 NBV 为-11%。 

财险业务维持良好的经营效益，综合成本率 97.3%：财险业务方面，公司

前三季度实现保费收入 1993.43 亿元，YoY-9.2%；整体综合成本率 97.3%，

同比下降 1.8pc，维持显著优于行业的经营效益，Q4 展望随着车险综改满一

年，车险保费收入增速将有所回暖。 

减值及 Q3 市场波动拖累总投资收益率：受华夏幸福上半年减值影响以及

Q3 权益市场波动增加，公司总投资收益率有所下滑。前三季度公司实现净

投资收益率 4.2%（21H 为 3.8%）、总投资收益率 3.7%（21H 为 3.5%）。 

投资建议：公司整体三季报符合市场预期，负债承压及净利润表现均已有所

预期。当前随着华夏幸福影响的缓解以及对 Q4 利率的预期，投资端压制逐

步缓解，虽然对明年开门红预期仍有压力，但随着渠道改革不断深化、高质

量代理人占比的提升，寿险有望逐步走出困境。预计公司 21E、22E 归母净

利润增速分别为-12.6%、+27.1%，集团 EV 增速分别为+10.0%、+12.5%，

对应 P/EV 分别为 0.65 倍、0.57 倍，考虑投资端风险逐步出清、寿险改革

持续深化以及底部的估值水平，维持公司“买入”评级。 

风险提示：开门红业绩不及预期风险；保障型产品销售不及预期风险；长端

利率下行风险；权益市场下行风险；资产减值增提风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,168,867  1,218,315  1,225,644  1,353,861  1,521,659  

增长率 yoy（%） 19.7  4.2  0.6  10.5  12.4  

归母净利润（百万元） 149,407  143,099  125,102  159,004  191,995  

增长率 yoy（%） 

 

 

39.1  -4.2 -12.6 27.1  20.7  

每股净资产 36.83  41.72  47.65  53.71  60.99  

ROE(%) 22.19  18.77  14.36  16.19  17.22  

EPS(摊薄/元) 8.17  7.83  6.84  8.70  10.50  

P/EV(倍) 0.79  0.71  0.65  0.57  0.51    

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 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   1,225,644   1,353,861   1,521,659  

拆出资金  79,569   70,996   75,570   76,217   75,334   已赚保费  748,779   757,599   742,447   801,843   898,064  

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   105,996   121,895   140,180  

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   -6,678   -1,336   -1,736  

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   1,057,248   1,139,923   1,263,382  

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   51,971   32,074   35,923  

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   222,734   256,590   287,380  

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   282,130   320,737   354,735  

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   17,819   19,244   21,554  

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   126,216   152,350   170,632  

其他资产  443,398   473,267   502,026   557,199   631,315   税金及附加  4,272   4,615   4,523   4,885   5,471  

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   155,914   168,387   188,593  

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   61,939   66,894   74,921  

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   103,943   84,193   84,418  

预收类合计  42,473   48,442   48,284   48,874   51,309   营业利润  185,028   188,304   168,396   213,938   258,277  

应付类合计  187,402   203,535   210,742   225,643   240,099   利润总额  184,739   187,764   167,852   213,338   257,603  

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   28,535   36,267   43,793  

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   139,317   177,071   213,811  

保险合同准备金  1,921,907   2,218,007   2,594,023   3,014,608   3,424,467   归母净利润  149,407   143,099   125,102   159,004   191,995  

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   9,789,642   11,346,043   13,169,848   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  1,251.02  1,590.04  1,919.95  

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% -12.6% 27.1% 20.7% 

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  7,424.47  8,018.43  8,980.64  

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% -2.0% 8.0% 12.0% 

一般风险准备  71,964   88,789   93,228   97,890   102,784   新业务价值（亿） 759.45 495.75 441.22 489.75 543.62 

未分配利润  433,644   521,677   604,245   709,187   835,903   新业务价值增速 5.1% -34.7% -11.0% 11.0% 11.0% 

归属于母公司所有者权

益合计 

 673,161   762,560   871,118   981,814   1,114,955  
 

寿险内含价值（亿） 7574.90 8245.74 8931.09 10025.45 11187.20 

少数股东权益  179,209   225,345   278,758   314,180   356,785   寿险内含价值增速 23.5% 8.9% 8.3% 12.3% 11.6% 

所有者权益合计  852,370   987,905   1,149,875   1,295,994   1,471,740   寿险 ROEV 25.0% 14.5% 16.4% 17.0% 16.8% 

盈利指标       集团内含价值（亿） 12005.33 13281.12 14607.68 16433.71 18438.04 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  集团内含价值增速 19.8% 10.6% 10.0% 12.5% 12.2% 

ROA 1.82% 1.50% 1.14% 1.26% 1.31%  集团 ROEV 15.3% 9.1% 10.2% 10.4% 10.2% 

ROE 22.2% 18.8% 14.4% 16.2% 17.2%  净投资收益率 5.2% 5.1% 4.6% 4.8% 4.8% 

EPS 8.17 7.83 6.84 8.70 10.50  总投资收益率 6.9% 6.2% 4.2% 5.0% 4.9% 

BVPS 36.83 41.72 47.65 53.71 60.99  P/E(倍) 6.32 6.60 7.55 5.94 4.92 

每股内含价值 65.67 72.65 79.91 89.90 100.86  P/B(倍) 1.40 1.24 1.08 0.96 0.85 

每股新业务价值 4.15 2.71 2.41 2.68 2.97  P/EV(倍) 0.79 0.71 0.65 0.57 0.51 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  



 2021 年 10 月 27 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 1：集团核心财务指标情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：寿险业务核心财务指标情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：财险业务核心财务指标情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：投资业务核心财务指标情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

集团核心指标（亿元） 2017 2018 2019 2020 2021H 2021Q3

总资产(万亿） 6.49 7.14 8.22 9.53 9.89 10.08

较年初 16.4% 10.0% 15.1% 15.9% 3.8% 5.8%

净资产 4,734 5,565 6,732 7,626 7,918 7,920

较年初 23.4% 17.6% 21.0% 13.3% 3.8% 3.9%

保费收入 6050.35 7195.56 7950.64 7978.8 4224.98 5917.65

YoY 28.9% 18.9% 10.5% 0.4% -5.2% -5.6%

归母净利润 890.88 1074.04 1494.07 1430.99 580.05 816.38

YoY 42.8% 20.6% 39.1% -4.2% -15.6% -20.8%

归母营运利润 947.08 1125.73 1329.55 1394.7 818.36 1187.37

YoY 38.8% 18.9% 18.1% 4.9% 10.1% 9.2%

个人客户数（亿人） 1.66 1.84 2.00 2.18 2.23 2.25

较年初 26.4% 11.0% 9.0% 4.2% 2.1% 3.1%

寿险核心指标（亿元） 2017 2018 2019 2020 2021H 2021Q3

寿险归母营运利润 521.28 703.2 880.54 936.66 494.95 727.01

YoY 29.7% 34.9% 25.2% 6.4% -3.2% -2.8%

寿险板块归母净利润 356.58 579.14 1026.59 950.18 292.56 443.94

YoY 43.5% 62.4% 77.3% -7.4% -35.7% -35.8%

计算NBV的首年保费 1715.47 1654.46 1604.78 1489.15 876.41 1147.69

YoY 26.4% -3.6% -3.0% -7.2% 3.7% -4.5%

新业务价值 673.57 722.94 759.45 495.75 273.87 352.37

YoY 32.6% 7.3% 5.1% -34.7% -11.7% -17.8%

新业务价值率 39.3% 43.7% 47.3% 33.3% 31.2% 30.7%

期末代理人数量(万人） 138.6 141.7 116.7 102.4 87.8 70.6

较年初 25.9% 2.2% -17.6% -12.3% -14.2% -31.0%

财险核心指标（亿元） 2017 2018 2019 2020 2021H 2021Q3

综合成本率 96.2% 96.0% 96.4% 99.1% 95.9% 97.3%

投资核心指标（万亿） 2017 2018 2019 2020 2021H 2021Q3

总投资资产 2.45 2.79 3.21 3.74 3.79 3.90

较年初 24.2% 14.1% 14.8% 16.6% 1.3% 4.3%

净投资收益率 5.8% 5.2% 5.2% 5.1% 3.8% 4.2%

总投资收益率 6.0% 3.7% 6.9% 6.2% 3.5% 3.7%
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图表 5：21H1 公司新单保费增速-4.5%  图表 6：21H1 寿险新业务价值增速-17.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 7：公司寿险 Margin 下滑至 30.7%  图表 8：21H1 公司代理人数量较年初-31.0% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：公司净、总投资收益率分别为 4.2%、3.7%  图表 10：21H1 集团归母净利润同比下降 20.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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