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中国平安（601318）：深蹲起跳，
渠道改革成效望加速显现 
——中国平安 2022年报业绩点评 

   2023年 3月 21日 

 推荐/维持  

 中国平安 公司报告 

 

中国平安披露 2022 年年报，报告期内实现营业收入 11105.68 亿元，同比减

少 5.9%；归母净利润 837.74 亿元，同比减少 17.6%。归母营运利润 1483.65

亿元，同比增长 0.2%；其中寿险与健康险归母营运利润 1112.35 亿元，同比

增长 16.0%；新业务价值 288.20 亿元，同比减少 24.0%。报告期末集团内

含价值 14237.63 亿元，较上年末增长 2.0%。 

权益市场剧烈波动叠加涉房业务风险暴露，投资端压力成为报告期内利润下

滑的核心因素。2022 年受国内疫情频发，俄乌冲突，美欧央行快速加息等因

素影响，内地和香港资本市场波动加剧，房地产风险集中暴露。虽然各类支

持性政策使风险得到一定释放，公司的总投资收益率（2.5%）仍降至多年低

点，大幅压低利润增速。相较之下，银行业务仍延续稳健快速的增长势头，

盈利能力和资产质量均稳中有升，在保险主业和投资业务承压时成为集团业

务的“稳定器”。 

寿险渠道改革“开花结果”，2023 年负债端趋势向好。公司自 2019 年底开

启持续三年的渠道深度改革，虽然意料之外的疫情影响使进度略偏缓慢，但

经过几个阶段的尝试，当前队伍结构和产能较改革初期明显改善。其中，队

伍结构从传统的金字塔型向更为稳健的哑铃型转变，各层级代理人流失率不

同程度下降，新人培养效率持续提升。从产能趋势看，在集团各业务板块协

同推进下，代理人创收机会增加，个人收入也显著改善，形成产出、收入和

高留存率的正循环。代理人中的绩优队伍实现收入、产能连续两年双位数增

长；中坚的潜力队伍产能和收入在 2022 年扭转下滑趋势，实现高速增长；新

人队伍中着力培养的“优+”队伍占比快速提升，较 2021 年上升 14 个百分

点，产能和收入是普材的 3-4 倍。在公司多元渠道改革中，社区网格化渠道

的贡献不可小觑，当前社区网格专员均由优才队伍构成，有效降低了“孤儿

单”的数量，助力扭转 13、25 个月继续率持续下滑的趋势。此外，2022 年

以来公司代理人规模下滑趋缓，并已于 2023 年初基本企稳。伴随国内疫情影

响的逐步消退，代理人展业有序恢复，配合代理人队伍的“量质双升”，2023

年公司负债端的表现值得期待。 

北大医疗资源是公司“综合金融+医疗健康”双轮驱动战略的有力补充。近年

来公司根据社会发展趋势和自身资源禀赋调整战略规划，当前已将大健康产

业置于高优先级。公司收购方正集团所谋求的正是成熟优质的北大医疗资源，

高水平“医院+人才”是公司发展医疗健康战略的重要抓手。在拥有平安好医

生和北大医疗两大平台后，公司已有能力整合市场上最好的医疗健康服务。

而康养服务和衍生的各类保险产品，能通过更具个性化的服务更好获客、黏

客，提升产品的件均保费、继续率、家庭加保率，使产能得到进一步释放。 

投资建议： 

通过三年渠道改革，公司代理人队伍质素和产能得到有效提升，核心代理人

 

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 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 52.35-36.15 

总市值（亿元） 8,445.47 

流通市值（亿元） 5,004.69 

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 0.54 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 
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队伍不断壮大，代理人结构更为优化，有望在与国内同业和友邦等外资机构

的竞争中处于有利地位。同时，依托平安银行优质客户资源和集团内高效协

同，公司有望在银保这一高增长赛道中占据优势地位，构建负债端第二增长

极。此外，在金融科技高效赋能和康养产业链的政策支持下，配合对北大医

疗集团的收购，公司的大健康平台发展已较为完备，公司核心优势有望得到

长期充分发挥。虽然新进资源整合需要一定时间，但整合后有望实现“1+1>2”

的效果。整体上看，我们仍看好公司作为国内保险龙头，在行业马太效应下

的长期投资价值。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1051.99 亿元、

1283.69 亿元、1405.91 亿元，维持“推荐”评级。当前公司股价仅

0.53x23EVPS，处于低估区域，具备较强的中长期投资价值，建议重点关注。 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 11804.44 11105.68 12090.81 13278.02 14132.28 

增长率（%） -3.11% -5.92% 8.87% 9.82% 6.43% 

归母净利润（亿元） 1016.18 837.74 1051.99 1283.69 1405.91 

增长率（%） -28.99% -17.56% 25.57% 22.03% 9.52% 

净资产收益率（%） 13.00% 10.10% 11.94% 13.78% 14.21% 

每股收益(元) 5.77 4.80 5.75 7.02 7.69 

PE 8.17 9.91 7.89 6.47 5.90 

PB 1.02 0.97 0.92 0.87 0.81   
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 

  2 0 2 1 A  2 0 2 2 A  2 0 2 3 E  2 0 2 4 E  2 0 2 5 E  

营业收入 11804.44  11105.68  12090.81  13278.02  14132.28  

已赚保费 7399.33  7424.18  8049.34  8679.72  9340.50  

保费业务收入 7608.43  7696.33  8345.17  9004.44  9697.78  

其中：分保费收入 1.48  1.32  1.14  1.20  1.26  

减：分出保费 302.08  219.67  232.85  249.15  266.59  

提取未到期责任准备金 -92.98  52.48  62.98  75.57  90.69  

银行业务利息净收入 1213.68  1310.96  1405.61  1503.58  1610.49  

非保险业务手续费及佣金净收入 415.84  360.54  353.33  346.26  339.34  

非银行业务利息收入 1254.74  1242.76  1297.07  1361.92  1436.96  

投资净收益 1033.78  397.10  436.81  458.65  495.34  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 73.46  101.65  109.78  120.76  132.84  

公允价值变动净收益 -226.13  -329.42  -164.71  115.30  121.06  

汇兑净收益 12.67  33.42  -16.71  25.07  -37.60  

其他收益 29.84  29.94  31.44  33.64  35.32  

其他业务收入 670.55  633.09  696.40  752.11  789.72  

资产处置收益 0.14  3.11  2.23  1.78  1.15  

营业支出 1 0407.59  1 0042.49  1 0502.24  1 1340.90  1 2009.49  

退保金 529.31  541.02  538.74  575.82  612.30  

赔付支出 2688.54  2821.22  2962.52  3264.13  3463.56  

减：摊回赔付支出 162.48  140.82  191.84  201.45  221.96  

提取保险责任准备金 2668.15  2623.01  2812.30  3074.11  3317.36  

减：摊回保险责任准备金 39.56  0.43  26.23  28.12  30.74  

保户红利支出 194.05  195.99  197.95  199.93  201.93  

分保费用 0.24  0.26  0.23  0.25  0.26  

营业税金及附加 45.70  50.62  53.15  54.75  56.39  

手续费及佣金支出 806.87  703.54  714.09  739.09  746.48  

管理费用 1725.97  1647.00  1737.59  1824.46  1893.79  

减：摊回分保费用 59.08  61.50  63.35  65.25  67.20  

其他业务成本 679.70  596.43  638.18  695.62  744.31  

提取保费准备金 -1.06  0.78  1.00  1.20  1.20  

非银行业务利息支出 280.82  228.88  251.77  279.46  310.20  

其他资产减值损失 145.48  30.96  46.44  55.73  66.87  

信用减值损失 904.94  805.53  829.70  871.18  914.74  

营业利润 1 396.85  1 063.19  1 588.57  1 937.13  2 122.79  

   加：营业外收入 5.79  3.59  5.81  7.29  8.75  

   减：营业外支出 6.84  8.63  7.67  8.23  11.02  

利润总额 1 395.80  1 058.15  1 586.71  1 936.19  2 120.52  

   减：所得税 177.78  -16.17  238.01  290.43  318.08  

净利润 1 218.02  1 074.32  1 348.70  1 645.76  1 802.45  

减：少数股东损益 201.84  236.58  296.71  362.07  396.54  

归属于母公司所有者的净利润 1 016.18  8 37.74  1 051.99  1 283.69  1 405.91  

加：其他综合收益 -20.76  50.79  -60.82  -10.26  -6.77  

综合收益总额 1197.26  1125.11  1287.88  1635.49  1795.68  

减：归属于少数股东的综合收益总额 204.45  244.14  283.33  359.81  395.05  

归属于母公司普通股东综合收益总额 992.81  880.97  1004.54  1275.69  1400.63  

基本每股收益 5 .77  4 .80  5 .75  7 .02  7 .69  

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——中国平安

2022 中报业绩点评 

2022-09-15 

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：权益市场波动加剧，重点关注低估值高价值标的 2023-03-13 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：沪深港互联互通机制日臻完善，资本市场望迎增量资金 2023-03-06 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策红利持续释放，流动性成为板块表现“胜负手” 2023-02-27 

行业普通报告 证券行业：多措并举，开源引流——中证金融公司市场化转融资业务试点上线点评 2023-02-22 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：全面注册制落地提速，资本市场改革进入新阶段 2023-02-20 

行业普通报告 证券行业：全面注册制极速落地有望成为行业价值回归的直接催化剂 2023-02-20 

行业普通报告 证券行业：券商公募基金销售规模逆势提升，财富管理主线有望更为明确——2022Q4

公募基金保有规模数据点评 

2023-02-16 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：券商公募基金销售数据回暖，财富管理主线机会显现——

20230212 

2023-02-13 

 
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。 
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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

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

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，美国

市场基准为标普 500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，美国

市场基准为标普 500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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