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市场数据 
 
收盘价(元) 45.79 

一年最低/最高价 35.90/53.60 

市净率(倍) 0.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
496,027.71 

总市值(百万元) 837,052.25 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 46.97 

资产负债率(%,LF) 89.45 

总股本(百万股) 18,280.24 

流通 A 股(百万股) 10,832.66  
 

相关研究 
 
《中国平安(601318)：2022 年年

报点评：稳健的分红增速彰显韧

性》 

2023-03-16 

《中国平安(601318)：新银保团

队：抒写寿险转型与零售财富和

谐乐章》 

2023-03-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2024E 

归属母公司营运利润（百万元） 148,365 156,857 168,470 178,489 

同比 0.3% 5.7% 7.4% 5.9% 

新业务价值（百万元） 28,820 29,647 33,586 36,330 

同比 -24.0% 2.9% 13.3% 8.2% 

每股内含价值（元/股） 77.89 83.87 90.02 92.84 

P/EV（现价&最新股本摊薄） 0.59 0.55 0.51 0.49   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：中国平安披露 2023 年一季报：实现归母营运利润（OPAT）413.85 亿元，

同比下滑 3.4%；实现归母净利润 383.52 亿元，同比大幅增长 48.9%（已追溯同

期口径），净利润与 OPAT 差异系短期投资波动（-32.08 亿元）,1Q23 寿险、财

险、银行、资管、科技分部归母营运利润同比增速为-2.1%、45.9%、13.6%、-49.4%

和-74.8%，占比为 68.0%、10.9%、20.4%、3.2%和 1.7%。净利润增速超出市场

预期，新准则影响整体偏正面超出预期。 

 新准则下追溯调整同期业绩。对 1Q22 归母净利润，由 206.58 亿元追溯调增至

257.58 亿元；对归母营运利润，由 430.47 亿元小幅调降至 428.52 亿元。2022

年末归母净资产由 8586.75 亿元小幅追溯上调至 8691.91 亿元，新准则有利于利

润和净资产释放，得益于公司已于 2018 年初实施新金融工具会计准则，新准则

实施追溯调高同期基数主要系新旧准则对折现率使用变化以及新增具有直接参

与分红特征的保险合同计量方法降低对净利润的波动。 

 我们搭建了新准则下利源分析框架，投资利差贡献扭亏为盈是当期净利润提升

的核心。1Q23 新准则下产寿险净利润合计增长 94%，其中 1Q23 寿险净利润同

比增长 106%，得益于“利差”由亏转盈至 4.26 亿元，寿险承保利润贡献同比

下降 7%，预计受当期摊销的保险服务收入同比减少所致；1Q23 财险净利润同

比增长 46%，虽然承保利润同比大幅下降 58%，但得益于财险“利差”同比大

幅增长 365%至 35.52 亿元。公司整体保险业务承保利润贡献净利润达 86.7%。 

 寿险新业务价值拐点显现。1Q23 公司实现 NBV 同比增长 8.8%（可比口径同比

增速达 21.1%，系 2022 年末调整更为谨慎的精算假设），归因来看 NBV-FYP

同比大幅增长 27.9%，得益于疫后居民保费消费稳步恢复；NBV-Margin 同比下

降 3.7 个 pct.至 20.9%，价值率承压主要系在利率下行和理财波动大环境下保本

的储蓄型业务占比提升所致。公司坚定实施“4 渠道+3 产品”战略，改革成效

逐步显现，期末个险队伍较上年末下滑 9.2%至 40.4 万人，但 1Q23 人均产能同

比提升 37.2%，人均收入同比增速超过 10%。1Q23 公司银保、社区网格及其他

等渠道在对 NBV 贡献达 16.9%。 

 信保业务敞口仍未完全出清。1Q23 平安产险实现保险服务收入 763.12 亿元，

同比增长 7.1%（旧准则下原保费收入 769.58 亿元，同比增长 5.4%，其中车险/

非车/意健险业务增速分别为 6.2%/7.9%/-6.5%）。1Q23 综合成本率（COR）同

比上升 2.0 个 pct.至 98.7%（基于旧准则 1Q23COR 为 99.8%，同比上升 3.0 个

pct.），主要是保证保险业务赔款支出上升。 

 权益市场回暖，单季 ROE 达 4.3%。1Q23 年化净/总投资收益率为 3.1%/3.3%，

同期为 3.3%/2.3%。不动产投资余额在总投资资产中占比 4.6%（2022:4.8%），

期末归母净资产较年初增长 5.2%至 9143.32 亿元。 

 盈利预测与投资评级：维持盈利预测。预计 2023-25 年归母营运利润为 1569、

1685 和 1785 亿元，同比增速分别为 5.7%、7.4%和 5.9%，维持“买入”评级。 

 风险提示：长端利率持续下行，保障型产品需求复苏放缓。  
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表1：中国平安 IFRS17 下利源分析溯源(单位：百万元) 

保险业务整体 1Q23 1Q22 同比 计算方法 

保险业务承保利润（新准则为

先“计息”后摊销，内涵计息

收入） 

26,042 29,240 -11% 

保险服务收入-（保险服务费用+

（分出保费的分摊 - 摊回保险

服务费用）+提取保费准备金) 

投资利润（扣税） 3,978 -13,731 / 
因不披露税前利润，我们将所得

税在投资收益中扣减 

保险业务净利润 30,020 15,509 94% 
根据营运利润表中的分部净利

润加总（寿险+财险) 

财险业务 1Q23 1Q22 同比 计算方法 

保险业务承保利润（新准则为

先“计息”后摊销，内涵计息

收入） 

76,312 71,225 7% 披露 

综合成本率（COR） 98.7% 96.7% 2% 披露 

承保利润 992 2,350 -58% 计算 

投资利润（扣税） 3,552 765 365% 
倒挤，因不披露税前利润，我们

将所得税在投资收益中扣减 

净利润 4,544 3115 46% 披露 

寿险业务 1Q23 1Q22 同比 计算方法 

保险业务承保利润（新准则为

先“计息”后摊销，内涵计息

收入） 

25,050 26,890 -7% 倒挤 

投资利润（扣税） 426 -14,496 / 
倒挤，因不披露税前利润，我们

将所得税在投资收益中扣减 

净利润 25,476 12,394 106% 披露 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图1：集团分布营运利润（OPAT）1Q23 同比增速  图2：1Q23 归母营运利润增长驱动因素分析（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：公司时点人力仍在下滑（单位：万人）  图4：平安寿险及健康险新业务价值率同比承压 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表2：中国平安预计利润表 

人民币：百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 1,180,444 1,110,568 1,184,973 1,245,020 1,299,420 

保险业务收入 760,843 769,633 776,130 805,031 844,051 

减：分出保费 -30,208 -21,967 -28,953 -30,365 -32,055 

提取未到期责任准备金 9,298 -5,248 -9,196 -11,079 -12,446 

已赚保费 739,933 742,418 737,981 763,588 799,551 

银行业务利息净收入 121,368 131,096 150,795 162,436 168,922 

非保险业务手续费及佣金净收入 41,584 36,054 54,163 60,128 60,864 

投资收益 231,850 163,986 191,927 201,963 210,543 

公允价值变动收益 -22,613 -32,942 3,305 7,567 7,941 

汇兑损失 1,267 3,342 7,901 8,556 8,925 

其他业务收入 67,055 63,309 32,870 33,333 33,814 

二、营业支出合计 -1,040,759 -1,004,249 -966,084 -989,272 -1,023,320 

退保金 -52,931 -54,102 -37,307 -39,372 -41,745 

赔付支出 -268,854 -282,122 -338,631 -357,493 -377,790 

减：摊回赔付支出 16,248 14,082 13,505 14,272 15,097 

提取保险责任准备金 -266,815 -262,301 -184,906 -166,221 -163,553 

减：摊回保险责任准备金 3,956 43 5,783 5,196 5,111 

保单红利支出 -19,405 -19,599 -16,579 -17,751 -18,438 

分保费用 -24 -26 -1,518 -1,618 -1,718 

保险业务手续费及佣金支出 -80,687 -70,354 -81,084 -83,308 -87,315 

营业税金及附加 -4,570 -5,062 -4,335 -4,610 -4,741 

业务及管理费 -172,597 -164,700 -187,056 -194,930 -203,273 

减：摊回分保费用 5,908 6,150 9,973 9,512 10,107 

财务费用 -28,082 -22,888 -17,967 -19,184 -20,510 

其他业务成本 -67,970 -59,643 -70,343 -71,831 -73,397 

资产减值损失 -14,548 -83,649 -107,231 -116,979 -120,261 

三、营业利润 139,685 106,319 218,889 255,747 276,100 

四、利润总额 139,580 105,815 218,889 255,747 276,100 

减：所得税费用 69 1,617 -38,367 -46,906 -51,284 

五、净利润 121,802 107,432 180,521 208,842 224,816 

归属于母公司股东的净利润 101,618 83,774 132,950 157,485 170,206 

少数股东损益 20,184 23,658 47,571 51,357 54,610 

发行在外普通股股本 17,607 17,453 17,453 17,453 17,453 

六、每股收益（元/股） 5.77 4.80 7.62 9.02 9.75 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，该报表基于原保险合同会计准则预测 
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