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中国平安（601318）：改革成效逐
步兑现，分红增长彰显管理层信心 
——中国平安 2022 中报业绩点评 

   2022 年 9月 15日 

 推荐/维持  

 中国平安 公司报告 

 

中国平安披露 2022 年中报，报告期内实现营业收入 6121.02 亿元，同比减

少 3.7%；归母净利润 602.73 亿元，同比增长 3.9%。归母营运利润 853.40

亿元，同比增长 4.3%；其中寿险及健康险营运利润 583.98 亿元，同比增长

18.0%；新业务价值 195.73 亿元，同比减少 28.5%。期末集团内含价值

14412.61 亿元，较上年末增长 3.3%。中期每股现金分红 0.92 元，同比增长

4.5%。 

点评： 

公司半年报业绩稳健，其中二季度保险负债、投资两端均呈现边际改善态势，

银行业务稳健快速增长为业绩提供“稳定器”。上半年，尽管寿险改革压力仍

存、内外部环境复杂多变，但公司业绩稳健，上半年归母净利润同比增长

3.9%，归母营运利润同比增长 4.3%，其中寿险及健康险归母营运利润同比

增长 18.0%。二季度，北京、上海等核心城市疫情时有反复，对代理人展业

产生较大影响，但随着公司渠道改革的持续推进，二季度寿险及健康险业务

首年保费降幅为 8.1%、新业务价值同比降幅为 16.9%，较上一季度均显著收

窄。同时，伴随权益市场逐步走出低谷，公司二季度投资端业绩亦较一季度

明显提升，净投资收益率由 3.3%提升至 3.9%、总投资收益率由 2.3%提升至

3.1%。提振业绩表现。此外，银行板块延续稳定且快速的增长势头，在保险

主业进入调整期时充当集团业绩的“稳定器”，推动集团中期归母净利润回归

正增长。 

寿险及健康险渠道改革成效显现，三年“厚积”即将“薄发”。公司自 2019

年底开启持续三年的渠道深度改革，当前改革已近收尾阶段，成效基本符合

预期。虽然 2020 年突发且持续的疫情影响了改革进度，但公司通过明确方向

和精简流程加快进度、顺势而为，在各渠道均取得较大突破。经济大环境的

变化改变客户需求，长期保障型产品的需求下降，公司就在终身寿险上加大

投入力度；理财新规打破产品刚兑，保险年金型产品的替代效应增强，公司

近年在年金险方面亦持续发力；疫情影响代理人线下展业，公司在通过 AI 辅

助销售的同时，大力发展银保渠道。整体上看，经过两年半的改革，公司寿

险和健康险业务从渠道端和产品端均作出有效调整，结构持续优化，代理人

也从 2018 年 140+万的高点精简至当前的 50+万，并有望保持在 50-70 万的

水平，有效降低了人员成本和管理成本。代理人的产出也通过公司全方位的

培训体系而得到提升，报告期内代理人人均新业务价值同比增长 26.9%，活

动率也上升 11.5pct。产出提升也能带动代理人收入提升，进而缓解公司被动

减员问题，实现良性循环。我们认为，随着经济复苏和公司的持续改革，更

多积极进展有望逐步展现。 

影响利润的负面因素得到有效释放，公司业绩增长更具确定性。房地产投资

潜在的爆雷风险和以华夏幸福为代表的项目减值计提成为市场对公司的核心

关注之一。从中报中可以看到，公司前期或已对相关风险充分计提，二季度

对业绩的影响已非常有限。同时，公司通过压降不动产投资在投资资产中的

 

公司简介：  

公司于 1988 年诞生于深圳蛇口，是中国第

一家股份制保险企业，至今已发展成为融保
险、银行、投资三大主营业务为一体、核心

金融与互联网金融业务并行发展的个人金
融生活服务集团之一。公司致力于成为国际

领先的个人金融生活服务提供商，坚持“科

技引领金融，金融服务生活”的理念，通过

“综合金融+互联网”和“互联网+综合金融”

两个模式，聚焦“大金融资产”和“大医疗

健康”两大产业，围绕保险、银行、资产管

理、互联网金融四大板块，为客户创造“专
业，让生活更简单”的品牌体验。公司是国

内金融牌照最齐全、业务范围最广泛、控股
关系最紧密的个人金融生活服务集团之一。

平安集团旗下子公司包括平安寿险、平安产

险、平安养老险、平安健康险、平安银行、

平安信托、平安证券、平安大华基金等，涵

盖金融业各个领域，已发展成为中国少数能

为客户同时提供保险、银行及投资等全方位

金融产品和服务的金融企业之一。 
资料来源：公司公告、WIND 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 55.59-40.4 

总市值（亿元） 8,169.44 

流通市值（亿元） 4,841.12 

总股本/流通 A股（万股） 1,828,024/1,083,266 

流通 B股/H股（万股） -/744,758 

52 周日均换手率 0.62 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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占比，优化“物股债”三权结构主动降低业务风险，伴随国家房地产政策密

集出台，预计公司相关风险将继续缓慢压降，进一步弱化对业绩的负面影响。

此外，近期国内利率持续下行影响了主要期限国债 750 日移动平均利率曲线

的走向，进而增加公司计提准备金的压力。但考虑到美联储加息力度和中美

利差，结合近期汇率和国内利率走势，我们判断国内利率下行空间将较为有

限，公司准备金计提压力有望得到缓解。 

公司在业绩压力下保持分红稳健增长，彰显管理层对公司发展信心。近年来

公司新业务增速的下滑影响了剩余边际的积累，净利润和营运利润受到较大

影响。年初以来的资本市场剧烈波动更增加了业绩的不确定性。但公司管理

层坚持分红的稳健增长，既体现了积极反馈股东的初心，也反映出对公司发

展长期向好的信心，亦彰显公司业绩的强大韧性。我们认为，该举措有助于

提振市场信心，凸显公司的长期价值属性。 

投资建议：通过两年多的全方位渠道改革，公司代理人队伍质素和产能得到

有效提升，核心代理人队伍不断壮大，仍有望在与友邦和国内同业的竞争中

处于较为有利的地位。同时，依托平安银行优质客户资源，公司有望在银保

这一高增长赛道中占据优势地位，构建负债端增长“第二引擎”。此外，在金

融科技高效赋能和康养产业链的政策支持下，公司核心优势有望得到长期充

分发挥。整体上看，我们仍看好公司作为国内保险集团龙头，在行业马太效

应下的长期投资价值。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1125.27 亿

元、1301.69 亿元和 1475.82 亿元，维持“推荐”评级。当前公司股价仅

0.54x22EVPS，处于低估区域，具备中长期投资价值。年内目标价 58.1 元，

对应 0.7x22EVPS。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 

 

2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 12183.15 11804.44 12254.19 13293.35 13970.64 

增长率（%） 4.23% -3.11% 3.81% 8.48% 5.09% 

归母净利润（亿元） 1430.99 1016.18 1125.27 1301.69 1475.82 

增长率（%） -4.22% -28.99% 10.74% 15.68% 13.38% 

净资产收益率（%） 18.77% 12.51% 12.77% 13.75% 14.44% 

每股收益(元) 8.10 5.77 6.16 7.12 8.07 

PE 5.59 7.87 7.11 6.14 5.42 

PB 1.05 0.98 0.91 0.84 0.78   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

  
分析师：刘嘉玮 

010-66554043 liujw_y js@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050001 

分析师：高鑫 

010-66554130 gaoxin@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521070005   
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附表：公司盈利预测表  

利润表       单位:亿元 

  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12183.15 11804.44 12254.19 13293.35 13970.64 

已赚保费 7575.99 7399.33 7820.32 8204.33 8680.62 

保费业务收入 7978.80 7608.43 8141.02 8466.66 8957.73 

其中：分保费收入 1.72 1.48 1.04 1.14 1.20 

减：分出保费 230.77 302.08 241.66 290.00 310.30 

提取未到期责任准备金 172.04 -92.98 79.03 -27.66 -33.19 

银行业务利息净收入 1142.24 1213.68 1421.11 1435.32 1464.03 

非保险业务手续费及佣金净收入 379.42 415.84 397.31 437.04 489.49 

非银行业务利息收入 1188.14 1254.74 1367.28 1380.95 1422.38 

投资净收益 1247.01 1033.78 299.80 878.71 896.29 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 168.45 73.46 103.58 119.12 131.03 

公允价值变动净收益 -47.70 -226.13 188.90 211.57 247.53 

汇兑净收益 22.19 12.67 19.25 -3.85 11.55 

其他收益 33.98 29.84 29.39 30.86 33.02 

其他业务收入 641.81 670.55 709.68 716.77 723.94 

资产处置收益 0.07 0.14 1.15 1.64 1.78 

营业支出 10300.11 10407.59 10693.20 11489.59 11926.75 

退保金 369.14 529.31 582.24 553.13 542.07 

赔付支出 2371.36 2688.54 2822.97 3189.95 3349.45 

减：摊回赔付支出 115.03 162.48 178.73 191.24 200.80 

提取保险责任准备金 3039.11 2668.15 3068.37 3528.63 3705.06 

减：摊回保险责任准备金 13.58 39.56 7.91 15.82 23.74 

保户红利支出 190.01 194.05 195.99 197.95 199.93 

分保费用 0.18 0.24 0.21 0.23 0.25 

营业税金及附加 46.15 45.70 50.27 52.78 54.37 

手续费及佣金支出 1020.03 806.87 685.84 720.13 763.34 

管理费用 1765.51 1725.97 1553.37 1475.70 1505.22 

减：摊回分保费用 63.56 59.08 60.85 62.68 64.56 

其他业务成本 896.21 960.52 864.47 881.76 908.21 

提取保费准备金 1.25 -1.06 1.50 1.60 1.80 

非银行业务利息支出 264.36 280.82 250.91 260.94 289.65 

其他资产减值损失 24.16 145.48 50.11 57.64 66.02 

信用减值损失 770.42 904.94 814.45 838.88 830.49 

营业利润 1883.04 1396.85 1560.99 1803.75 2043.89 

   加：营业外收入 3.79 5.79 4.89 5.81 7.29 

   减：营业外支出 9.19 6.84 8.20 7.67 8.23 

利润总额 1877.64 1395.80 1557.68 1801.89 2042.95 

   减：所得税 284.05 177.78 218.08 252.27 286.01 

净利润 1593.59 1218.02 1339.61 1549.63 1756.93 

减：少数股东损益 162.60 201.84 214.34 247.94 281.11 

归属于母公司所有者的净利润 1430.99 1016.18 1125.27 1301.69 1475.82 

加：其他综合收益 -212.50 -20.76 -14.08 -40.68 2.27 

综合收益总额 1381.09 1197.26 1325.52 1508.95 1759.20 

减：归属于少数股东的综合收益总额 152.98 204.45 212.08 241.43 281.47 

归属于母公司普通股东综合收益总额 1228.11 992.81 1113.44 1267.51 1477.73 

基本每股收益 8.10 5.77 6.16 7.12 8.07 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 中国平安（601318）：短期压力仍存，渠道改革望见成效 2022-05-04 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：负债端改革成效显现&利率趋势变化望助力保险板块估值修复 2022-09-12 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：权益投资重要性凸显，行业中期业绩分化 2022-09-05 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：自有资金投资类业务表现再度成为证券板块中期业绩胜负手 2022-08-29 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：证券板块持续调整后估值已在低位，建议重点关注 2022-08-21 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：流动性仍存改善空间，关注资本市场核心指标变化 2022-08-15 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：保险资管新规落地，行业马太效应有望持续增强 2022-08-08 

行业普通报告 证券行业：券商公募基金销售保有规模持续增长——2022Q2 基金保有量数据点评 2022-08-01 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：当前估值已较充分反映行业经营风险，不宜过度悲观 2022-08-01 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘嘉玮 

武汉大学学士，南开大学硕士，“数学+金融”复合背景。四年银行工作经验，七年非银金融研究经验，

两年银行研究经验。2015 年第十三届新财富非银金融行业第一名、2016 年第十四届新财富非银金融行

业第四名团队成员；2015 年第九届水晶球非银金融行业第一名、2016 年第十届水晶球非银金融行业第

二名团队成员。 

高鑫 

经济学硕士，2019 年加入东兴证券。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 



 

东兴证券深度报告 
中国平安（601318）：改革成效逐步兑现，分红增长彰显管理层信心 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅
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行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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