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市场数据 
 
收盘价(元) 45.18 

一年最低/最高价 35.90/56.00 

市净率(倍) 0.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
486,256.87 

总市值(百万元) 822,738.40 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 49.59 

资产负债率(%,LF) 89.25 

总股本(百万股) 18,210.23 

流通 A 股(百万股) 10,762.66  
 

相关研究 
 
《中国平安(601318)：2023 年中

报点评：行业龙头卷土重来 》 

2023-08-30 

 

 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司营运利润（百万元）  148,365   144,219   158,881   167,672  

同比 0.3% -2.8% 10.2% 5.5% 

新业务价值（百万元）  28,820   35,572   40,295   43,190  

同比 -24.0% 23.4% 13.3% 7.2% 

每股内含价值（元/股）  77.89   82.83   88.79   91.97  

P/EV（现价&最新股本摊薄）  0.58   0.55   0.51   0.49  
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：中国平安披露 2023 年三季报：9M23 实现归母营运利润（OPAT）1,124.82

亿元，同比下降 9.8%（3Q23 同比降幅 22.4%）；实现归母净利润 875.75 亿元，

同比下降 5.6%（3Q23 同比降幅 19.6%）。具体来看 9M23 寿险及健康险、财产

保险、银行、资产管理业务、科技业务分部 OPAT 累计同比增速分别为-1.3%、

-8.0%、+8.1%、转亏和-60%（3Q23 单季同比增速分别为 0.0%、-70.9%、-2.2%、

转亏和-29.3%）。集团三大核心业务 OPAT1,178 亿元，累计同比微降 0.2%，保

持平稳，业绩符合预期。 

 我们搭建了新准则下利源分析框架，投资利差亏损收窄是当期净利润提升的核

心。9M23 新准则下产寿险净利润合计增长 6%，其中寿险净利润同比增长 8%，

得益于“利差”亏损收窄，寿险承保利润贡献同比下降 6%，预计受当期摊销

的保险服务收入同比减少所致；财险净利润同比下降 8%，虽然承保利润同比

大幅下降 67%，但得益于财险“利差”同比大幅增长 44%，缓解承保利润压力。 

 寿险:NBV 可比同比增长 40.9%，OPAT 保持稳健。9M23 公司累计实现新业务

价值（NBV）达 335.74 亿元，同比增长 29.9%，可比口径下同比增长 40.9%（对

应 3Q23 单季同比增速为 28.6%），增速显著优于同业，归因来看：1）NBV 新

单同比增长 44.8%，Margin 微幅下降至 23.20%，底部基本探明；2）从人均产

能来看，人均 NBV 同比增长 94.4%，抵消了代理人数量环比 6 月末下降 3.7%

至 36.0 万的规模影响。公司多元渠道协同发展，非个险渠道贡献 NBV 的 15.8%：

1）银保渠道与平安银行加强协同融合，并持续拓展外部合作银行渠道；2）持

续推广小区网格化经营模式，期末已组建超 1.1 万人的高素质专员队伍。公司

本份季报中已不再提及“寿险改革”，而是提出基数利源角度的保险领域 3+2

改革：寿险 NBV、投资收益、存量保单继续率+费用结构优化、赔付成本优化。 

 财险保险服务收入稳健增长，车险业务质量保持良好，车险承保综合成本率为

97.4%。9M23 公司累计实现财险保险服务收入 2,355.38 亿元，同比增长 6.8%。

整体 COR 上升 1.6pps 至 99.3%，其中台风暴雨影响 1.1pps；车险 COR 为 97.4%，

品质保持良好，优于行业平均水平。 

 地产敞口稳中略降。险资组合年化综合投资收益率 3.7%，年化净投资收益率

4.0%。期末险资组合规模近 4.64 万亿元，较年初增长 7.1%。期末不动产投资

余额为 2,094.82 亿元，在总投资资产中占比 4.5%（物权、债权和股权占比分别

为 76.1%、18.9%和 5.0%）。 

 盈利预测与投资评级：在同业普遍面临净利润压力的背景下，公司营运利润表

现彰显韧性。因权益市场震荡下行，我们下调盈利预测，我们预计 2023-25 年

归母营运利润为 1442、1589、1677 亿元（原预测为 1569、1685 和 1785 亿元），

同比增速分别为-2.8%、10.2%和 5.5%，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：中国平安分部利润表现情况（新准则重述后） 

业务分部 
归母营运利润 

累计同比 

归母营运利润 

单季同比 

归母净利润 

累计同比 

归母净利润 

单季同比 

寿险及健康险业务 -1.3% 0.0% 6.9% 22.1% 

财产保险业务 -8.0% -70.9% -8.0% -67.6% 

银行业务 8.1% -2.2% 8.1% -2.2% 

资产管理业务 -177.8% -587.0% -177.8% -587.0% 

金融科技与医疗科

技 
-60.0% -29.3% -37.2% -165.4% 

集团合并 -9.8% -22.4% -5.6% -19.6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；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。 

 

表2：中国平安 IFRS17 新准则下利源分析（季报口径，单位：百万元，增速为合并非归母口径） 

保险业务整体 9M23 9M22 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） 

73,544 81,808 -10% 

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） -1,907 -13,957 / 
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 71,637 67,851 6% 
根据营运利润表中的分部净利

润加总（寿险+财险) 

财险业务 9M23 9M22 同比 计算方法 

保险服务收入（新准则为先

“计息”后摊销，内涵计息收

入） 

235,538 220,464 7% 披露 

原保费 225,932 222,024 2% 披露 

保险服务收入/原保费收入 104.3% 99.3% 5% 披露 

综合成本率（COR） 99.3% 97.7% 2% 披露 

承保利润 1,649 5,071 -67% 计算 

投资利润（扣税） 8,361 5,810 44% 
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 10,010 10,881 -8% 披露 

寿险业务 9M23 9M22 同比 计算方法 

保险服务收入（新准则为先

“计息”后摊销，内涵计息收

入） 

168,945 175,194 -4% 倒挤 

原保费 409,703 382,245 7% 披露 

保险服务收入/原保费收入 41.2% 45.8% -10% 披露 

承保利润 71,895 76,737 -6% 倒挤 

投资利润（扣税） -10,268 -19,767 / 
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 61,627 56,970 8% 披露 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图1：平安 NBV 单季同比增速快速改善  图2：平安单季度 NBV Margin 有企稳迹象  

 

 

 

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：平安 NBV 新单单季同比增速快速改善  图4：平安队伍数量明显企稳改善 

 

 

 

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3：中国平安预测利润表 

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

一、营业收入 1,180,444 1,110,568 1,163,552 1,238,585 1,292,515 

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 52,705 58,552 59,130 

投资收益 231,850 163,986 183,256 196,762 204,863 

公允价值变动收益 -22,613 -32,942 -12,271 7,542 7,914 

汇兑损失 1,267 3,342 6,901 7,256 7,625 

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 -970,335 -991,484 -1,025,728 

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

赔付净支出 -252,606 -268,040 -329,182 -345,371 -364,971 

提取保险责任准备金净额 -262,859 -262,258 -179,123 -161,025 -158,442 

保单红利支出 -19,405 -19,599 -14,316 -17,235 -17,882 

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 -4,287 -4,587 -4,717 

业务及管理费 -172,597 -164,700 -183,271 -193,509 -201,760 

减：摊回分保费用 5,908 6,150 9,938 9,504 10,099 

财务费用 -28,082 -22,888 -17,854 -19,071 -20,366 

其他业务成本 -67,970 -59,643 -70,227 -71,715 -73,254 

资产减值损失 -14,548 -83,649 -107,103 -116,850 -120,102 

三、营业利润 139,685 106,319 193,216 247,102 266,787 

四、利润总额 139,580 105,815 193,216 247,102 266,787 

减：所得税费用 69 1,617 -32,500 -44,829 -49,054 

五、净利润 121,802 107,432 160,716 202,273 217,733 

归属于母公司股东的净利润 101,618 83,774 112,167 148,497 160,477 

少数股东损益 20,184 23,658 48,549 53,775 57,256 

六、每股收益（元） 5.77 4.80 6.43 8.51 9.19 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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