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 报告导读 

寿险 NBV 疲软，产险稳健，银行亮眼，寿险改革坚定推行，成效可期。 

投资要点 

 业绩概览 

2021Q1-3，中国平安归母净利润 816.38 亿，累计同比-20.8%，降幅环比扩大

5.2pc；归母营运利润 1187.37 亿，累计同比+9.2%，增速环比放缓 0.9pc。 

 核心关注 

1、寿险：受新单保费及价值率双重下降影响，NBV 继续下滑。21Q1-3，

NBV352.37 亿，累计同比-17.8%，降幅环比 H1 扩大 6pc；单季度看，Q3 下滑

有所改善，降幅环比 Q2 收窄 8.8pc。21Q1-3NBV 的下降，同时受到新单保费及

价值率下滑的影响，新单保费同比-4.5%，价值率同比下降 5.0pc 至 30.7%。新

单保费下降主要由于人力清虚导致（寿险人力从年初的 102.4 万，下降到 9 月

底的 70.6 万，降幅 31.0%），价值率下降主要受到储蓄型产品占比提高影响。 

展望未来：①短期看，鉴于 20Q4 的低基数，以及年底目标冲刺，预计 21Q4 的

NBV 同比降幅进一步收窄，但全年来看，预计仍有两位数的负增长。开门红延

后至 11 月中旬启动，分两阶段运作，即双 12 之前的中短储产品，以及之后的

长期保障型产品。②中长期看，平安坚定改革，持续清理低产能的虚人力，提

升既有绩优人力产能，同时，以优+、优++为代表的高质量人力增员拉开序幕，

预计新人中该类人力占比将从当前的大约 10%，在未来 2 年内逐步提升至 50%。 

2、财产险：净利润保持稳健增长，主要受益于综合成本率的优化。21Q1-3，财

产险归母净利润 132.21 亿，同比+20.2%。由于车险综改政策，原保费收入

1993.43 亿，同比-9.2%，但产险通过优化客群结构，加强风险筛选，以及科技

赋能，降低费用率，使得综合成本率下降 1.8pc，至 97.3%。展望未来，由于去

年综改后的低基数，预计稳健增长态势延续。 

3、保险投资：受利率下行及资产减值计提影响，投资收益减少。21Q2-3 长端

利率持续下行至 2.8%，同时，H1 对华夏幸福计提减值损失 359 亿，风险拨备

覆盖率 60%以上，由于华夏幸福债务重组计划的发布，Q3 没有继续计提减值损

失，若债务重组计划顺利实施，预计平安后续无需再计提减值。对于市场担忧

的地产投资风险，根据刘鹤副总理等政府高层官员的公开表态，房地产风险总

体可控，政策在执行层面将进行纠偏，平安的不动产投资风险得到改善。 

4、银行：营收利润稳健高增长，资产质量优化，对集团贡献加大。21Q1-3， 

银行归母净利润同比+30.1%，增速环比+1.5pc；营收同比+9.1%，增速环比

+1.0pc；不良率 1.05%，环比-3bp，拨备覆盖率 268%，环比+9pc。  

 盈利预测及估值  

随着改革持续推进，寿险有望逐步走出低谷。预计 2021-2023 年中国平安归母

净利润同比增速为-15%/27%/22%。现价对应 2021-2023 年 0.65/0.59/0.53 倍

PEV。目标价 77.0 元，对应 2021E 集团 PEV1.0 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

改革推进缓慢，经济环境恶化，长端利率大幅下行，地产风险扩大。 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥51.65 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2021 1.62 

2Q/2021 1.91 

1Q/2021 1.81 

4Q/2020 2.43 
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1《地产风险改善，提振投资收益——华

夏幸福债务重组计划点评》2021.10.09 

2《生态协同增效，改革静待花开——中

国平安首次覆盖报告》2021.09.02 
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财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入  1,218,315 1,156,973 1,298,299 1,461,931 

(+/-)  4% -5% 12% 12% 

归母净利润  143,099 121,682 154,737 189,056 

(+/-)  -4% -15% 27% 22% 

EVPS（元） 72.65 79.21 86.98 96.45 

P/EV  0.71 0.65 0.59 0.53 
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图 1：Q1-3 集团净利润同比继续下滑  图 2：Q3 单季度集团净利润降幅扩大 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 

 

图 3：Q1-3 集团营运净利润同比保持增长  图 4：Q3 单季度集团营运利润增速环比放缓 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 

 

 

  

   

图 5：Q1-3 集团净利润的下跌，主要受主业寿险的下滑影响  图 6：Q3 单季度寿险净利润降幅环比收窄 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 
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图 7：Q1-3 寿险 NBV 降幅环比扩大  图 8：Q3 单季度寿险 NBV 降幅环比收窄 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 

 

图 9：Q1-3 寿险 NBVM 继续下滑  图 10：Q3 单季度寿险新单保费延续下滑 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  
资料来源：公司财报，浙商证券研究所，数据为用于计算 NBV

的新单首年保费 

 

图 11：Q3 净投资收益同比恢复正增长，总投资收益环比改善  图 12：Q1-3 投资收益率有所回升 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 
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图 13：Q1 意健险高增长，其他险种下滑环比扩大  图 14：Q1-3 财产险综合成本率环比上行，但同比仍有改善 

 

 

 

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  资料来源：公司财报，浙商证券研究所 
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表附录：报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及等价物 698,641  733,573  770,252  808,764  保险业务收入 797,880 740,883 799,269 878,811 

投资资产 4,993,299  5,504,113  6,384,771  7,406,335  分出保费 (23,077) (24,491) (26,587) (29,626) 

发放贷款及垫款 2,599,510  2,924,617  3,259,419  3,634,437  提取未到期责任准备金 (17,204) (16,640) (18,174) (20,511) 

其他资产 1,236,420  1,508,911  1,537,318  1,536,436  已赚保费 757,599 699,751 754,508 828,674 

资产合计 9,527,870  10,671,214  11,951,760  13,385,971  投资收益(含公允价值变动) 221,900 189,260 245,211 293,856 

保险合同准备金 2,218,007  2,320,891  2,459,255  2,613,206  银行业务利息净收入 100,404 103,878 117,025 132,337 

保户储金及投资款 768,975  922,770  1,107,324  1,328,789  非保险手续费及佣金净收入 51,762 62,114 74,537 89,445 

借款、存放款合计 960,175  1,056,193  1,161,812  1,277,993  对联营合营的投资收益 16,845 20,214 21,225 23,347 

应付债券 901,285  901,285  901,285  901,285  汇兑损益 2,219 1,000 1,000 1,000 

卖出回购金融资产款 276,602  309,794  346,970  388,606  其他收入 67,586 80,755 84,793 93,272 

吸收存款 2,634,361  2,993,892  3,353,159  3,755,538  营业总收入 

 

1,218,315 1,156,973 1,298,299 1,461,931 

其他负债 780,560  1,059,936  1,382,728  1,732,619  赔付及提取责任准备金净额 (584,101) (543,748) (598,820) (665,233) 

负债合计 8,539,965  9,564,761  10,712,532  11,998,036  保险业务手续费及佣金支出 (102,003) (91,934) (99,181) (109,055) 

少数股东权益 225,345  240,470  259,352  282,133  业务及管理费 (176,551) (166,044) (180,204) (196,701) 

归属母公司股东权 762,560  865,983  979,876  1,105,803  税金及附加 (4,615) (4,383) (4,918) (5,538) 

负债和股东权益 9,527,870  10,671,214  11,951,760  13,385,971  非银行业务利息支出 (26,436) (31,723) (38,068) (45,681) 

     减值损失 (79,458) (90,000) (90,000) (90,000) 

核心指标     其他成本 (56,847) (68,830) (83,296) (100,724) 

 2020 2021E 2022E 2023E 营业总支出 (1,030,011) (996,662) (1,094,486

) 

(1,212,93

3) 新业务价值增速 -35% -12% 10% 12% 营业外收支 (540) (648) (778) (933) 

内含价值增速 11% 11% 10% 11% 利润总额 

 

187,764 159,662 203,035 248,065 

每股净收益（元） 8.10 6.66 8.46 10.34 所得税费用 (28,405) (24,154) (30,715) (37,527) 

每股净资产（元） 41.72 47.44 53.75 60.71 净利润 159,359 135,509 172,319 210,538 

每股内含价值（元） 72.65 79.21 86.98 96.45 少数股东权益 (16,260) (13,826) (17,582) (21,482) 

PE（倍） 6.38 7.76 6.10 4.99 归母净利润 143,099 121,682 154,737 189,056 

PB（倍） 1.24 1.09 0.96 0.85      

PEV（倍） 0.71 0.65 0.59 0.53      

          

资料来源：浙商证券研究所 注：现金及等价物含货币资金、结算备付金 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者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。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的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。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、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。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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