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[Table_Summary] 事件：中国平安发布 2023 年年报，2023 年全年集团实现归母净营运利润

1179.89 亿元，同比-19.7 %；实现归母净利润 856.65 亿元，同比-22.8%，

基本每股营运收益 6.66 元，同比-20.9%，年化营运 ROE 为 13.2%，同比

-4.7pct。 

点评： 

➢ 寿险及健康险业务：个险和银保同步发力，产品需求旺盛带动 NBV 大

幅提升。可比口径下，2023年公司寿险及健康险实现新业务价值392.62

亿元，同比+36.2%，新业务价值率为 23.7%，同比-0.4pct。若基于最

新的内含价值长期投资回报率假设（4.5%）和风险贴现率（9.5%），

寿险及健康险业务 NBV 为 310.80 亿元，NBVM 为 18.7%。 

个险代理人渠道：截至 2023 年末个险代理人数量为 34.7 万人，同比

-22%。平安寿险代理人渠道坚定高质量转型，推动队伍结构优化，可

比口径下，公司 2023 年代理人渠道 NBV 同比+40.3%，代理人人均收

入+39.2%；人均 NBV 同比大幅增长 89.5%，公司持续聚焦以“优”增

“优”，2023 年公司“优+”人力占比同比+25.8pct。 

银保渠道：贯彻价值转型战略，NBV 大幅提升。公司 2023 年银保渠

道 NBV 同比+77.7%，公司一方面继续与平安银行持续深化独家代理模

式，另一方面，择优拓展外部银行合作渠道和网点，强化网点标准化经

营，银保人均产能持续提升。2023 年银保渠道、社区网格及其他等渠

道贡献了平安寿险新业务价值的 16.5%，边际来看，我们认为多元渠道

进一步践行价值转型，价值贡献占比有望进一步提升。 

整体来看，公司 2023 年坚定寿险及健康险业务转型发展，业务品质持

续提升，13 个月保单继续率 92.8%，同比+2.5pct；25 个月保单继续率

85.8%，同比+6.8pct。 

➢ 财险业务：业务保持稳健增长，自然灾害及保证险业务使 COR 有所波

动。平安财险 2023 年实现保险服务收入 3134.58 亿元，同比+6.5%，

2023 年公司财险业务综合成本率 COR 为 100.7%，同比抬升 1.1pct，

主要受自然灾害及信保业务影响拖累 COR 表现，剔除保证保险影响后

的 COR 为 98.4%。车险综合成本率 97.7%，同比+1.1pct，若剔除自

然灾害影响，车险综合成本率为 96.6%，平安财险车险业务 COR 表现

优于市场同业。 

非车险方面，责任险、健康险、意外伤害险、企业财产险和保证险 COR

分别为 106.3%、95.2%、106.0%、97.7%和 131.1%，保证险、责任

险等拖累非车险承保利润，保证险 COR 波动主要由于宏观经济环境变

化，公司近年来持续收缩保证险规模，2023Q4 已暂停融资性保证险业

务。我们认为随着相关亏损险种敞口收敛，非车险 COR 有望得到较大

幅度改善。 
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➢  

➢ 资产端：1）投资收益率方面：截至 2023 年末公司总投资资产超 4.72

万亿元，较年初+9.0%。2023 年公司保险投资组合综合投资收益率为

3.6%，同比+0.9pct，净投资收益率 4.2%，同比-0.5pct，总投资收益

率 3.0%，同比+0.6%。净投资收益率同比小幅下滑主要受到存量资产

到期和新增资产收益率下降影响。2）投资结构方面：截至 2023 年末，

公司债券和股票投资分别占比 58.1%和 6.2%，分别同比+3.5pct 和

0.9pct。公司积极应对利率下行风险，加大国债、地方债和政金债等长

久期品种配置，同时均衡配置权益类资产并加大优质另类投资和优质海

外资产配置，扩展投资收益来源。3）长期平均投资收益率：公司保险

投资组合近 10 年平均投资收益率高于调整后的 4.5%的内含价值长期

投资收益率假设。公司近 10 年平均净投资收益率、平均总投资收益率

和平均综合投资收益率分别为 5.2%、5.0%和 5.4%。4）不动产投资：

截至 2023 年末，公司投资组合中不动产投资规模为 2039.87 亿元，在

总投资资产中占比为 4.3%，在具体资产类别中，物权投资、债权投资

和其他股权投资占比分别为 78.4%、17.3%和 4.3%，物权投资以成本

法计量，主要投向优质商业办公、物流地产等收租型业务。 

➢ 分红派息：公司拟派发 2023 年末期股息每股人民币 1.50 元，全年股

息为每股 2.43 元，同比+0.4%，现金分红比例（按归属母公司股东的

营运利润）为 37.3%，分红总额连续 12 年增长。公司表示仍将不断提

高现金分红频次，与投资者共同分享高质量发展成果，我们认为该分红

水平在归母营运利润同比承压（yoy-19.7%）的情况下尤为不易，凸显

公司的稳健经营和注重股东回报。 

➢ 利源分析：公司 2023 年税前营运利润 1141.76 亿元，同比+0.6%。从

新保险合同准则下的利源拆分来看，最大贡献来自于合同服务边际摊销

和投资服务业绩，分别占比为 65.5%和 22.4%，其次为非金融风险调

整变动和营运偏差及其他，分别占比 5.3%和 6.8%。 

➢ 内含价值：1）截至 2023 年末，可比口径下公司寿险及健康险业务 EV

为 9301.60 亿元，同比+6.3%，最新口径下，EV 为 8309.74 亿元；2）

公司基于对宏观环境和长期利率趋势的综合考量，于 2023 年审慎下调

寿险及健康险业务内含价值长期投资回报率假设至 4.5%、风险贴现率

至 9.5%，分别-0.5pct 和-1.5pct，基于上述调整后假设，内含价值营

运回报率为 11.2%，同比+0.2pct。我们认为公司根据现实投资环境与

趋势对长期投资回报率及风险贴现率假设进行调整，EV 的可信度有望

明显提升，整体来看两大假设同时调整对 EV 波动相对有限。 

➢ 投资建议：我们认为公司寿险及健康险业务已逐步触底反弹，业务质态

得到持续改善，代理人队伍有望企稳，同时银保、网格化社区等多元渠

道有望持续提供业务增量，NBV 占比有望不断提升。全年分红水平彰

显公司回报股东力度。在宏观环境变化、利率持续下行背景下公司及时

调整 EV 长期投资回报和风险贴现率假设，有望夯实 EV 的计量并提高

其可信度，提升公司 P/EV 估值的参考意义。公司资负两端持续改革表

现叠加当前密集宏观政策落地发力，资负两端有望迎来边际改善，资产

http://www.cindasc.com/
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负债匹配有望进一步优化并推动 EV 稳健增长，建议关注。 

➢ 风险因素：代理人展业增员和质态提升不及预期；寿险改革不及预期；

多元渠道发展不及预期；资本市场大幅波动带来投资收益急剧下降；长

端利率超预期下行。 

 

图 1：首年保费（百万元）及增速 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

图 2：NBV（百万元）和 NBVM 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 3：个险代理人人数及增速 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 
 

图 4：投资收益率 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 5：2023 年税前营运利润结构（百万元） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

