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[Table_Summary] 事件：中国平安发布 2024 年一季报，2024 年一季度集团实现归母营运利

润 387.09 亿元，同比-3.0%，实现归母净利润 367.09 亿元，同比-4.3%，

基本每股收益 2.07 元，同比-4.6%，实现新业务价值 128.9 亿元，同比

+20.7%。 

点评： 

➢ 核心业务恢复增长，负债端寿险质态改善明显。1）公司 1Q24归母营

运利润同比-3.0%至 387.09 亿元，归母净利润同比-4.3%至 367.09 亿

元，三大核心业务寿险及健康险、财险和银行恢复增长，合计归母营

运利润同比+0.3%。投资端虽仍有所承压，但公司聚焦主业，一季度核

心业务经营表现仍保持韧性。2）寿险负债端改革效果逐步显现：1Q24

实现 NBV128.90亿元，同比+20.7%，主要依靠业务结构和人力质量的

改善，在原保费收入基本持平（yoy+1.2%）的情况下，NBV实现较快

增长。 

个险及银保渠道：个险银保人力质态持续提升，价值表现改善明显。1）

个险：坚持以优增优，不断改善新人质量，人力质态提升明显。1Q24

个险人均 NBV同比+56.4%，新增人力中“优+”占比同比+11.0pct。2）

银保：深化与平安银行独家代理模式并积极拓展外部优质渠道，经营效

率有望持续提升。 

➢ 财险：因暴雪灾害 COR 同比略有提升。1Q24 平安产险业务保持稳健

增长，保险服务收入同比+5.7%，车险和非车险原保费收入分别同比

+3.5%和-9.7%，COR同比+0.9pct至 99.6%，COR同比抬升主要系暴

雪灾害影响，拖累 COR约 2.0pct。同时，剔除保证保险业务后的 COR

为 98.4%，我们认为平安产险持续优化业务质量，逐步减少部分高赔付

保证保险业务，后续有望逐步减少对 COR拖累，改善产险业务承保利

润表现。 

➢ 资产端：Q1 仍面临国债收益率下行及权益市场波动，投资收益率整体

较去年同期持平。1）投资收益率方面：1Q24 公司年化综合投资收益

率 3.1%，年化净投资收益率 3.0%，同比-0.1pct，保险投资组合规模较

年初增长 4.4%，；2）非标资产方面：截至 1Q24，投资组合中债权计

划和债权型理财产品规模为 4047.67亿元，占比为 8.2%，较年初小幅

下降 0.6pct；3）不动产投资方面：截至 1Q24 投资组合中不动产占比

为 4.2%，细分资产中，物权、债权和其他股权投资分别占比 79.8%、

16.2%和 4.0%。 

➢ 投资建议：公司三大核心业务重回增长，同时我们认为伴随近年来持续

的渠道改革，寿险及健康险负债端质态已明显改善，代理人、银保和社

区网格化等多元渠道有望持续提升价值表现，财险业务也有望伴随部分
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存量信用保证险业务的剔除和出清实现 COR的改善，承保利润有望回

暖。同时，公司坚持以医疗养老打造价值新引擎，通过差异化“产品+

服务”赋能金融主业，集团综合金融战略推进和客群经营有望更进一步。

我们认为伴随“报行合一”的持续推进，公司寿险业务结构有望持续改

善，依托强大的代理人和银保团队，NBV和 NBVM表现有望持续改善，

同时伴随宏观经济企稳和系列资本市场支持政策的落地见效，公司负债

端和投资端均有望迎来反弹，有望推动利润和 EV增长表现，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 

 
 
 

图 5：中国平安截止 1Q24 不动产投资资产分布 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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