
平安之势：市值重回万亿，股价创 3 年新高，中国金融核心

资产估值修复正当时

导语：进入 2024 年后，过去影响平安估值表现的重要因素都在转向积极。

作者：市值风云 App：beyond

9 月 30 日，中国平安 A 股（代码：601318.SH）涨停，收于每股 57.09 元，股

价创出 2021 年 7 月以来新高；今日，中国平安市值重回万亿关口上方，股价较

年内低点已累计上涨近 60%。

中国平安 H 股（代码：02318.HK）股价同样势如破竹，截至收盘上涨 3.2%至

每股 50.15 港元，持续刷新年内新高，较年内低点涨幅接近翻倍。

（来源：wind）

9 月 24 日上午，国务院新闻办公室就金融支持经济高质量发展有关情况举行新

闻发布会，三部门在会议上连续发布系列政策，包括将存款准备金率下调 0.5 个

百分点；为证券公司、基金公司及保险公司设立 5000 亿元互换便利额度等。

24 日晚间，证监会正式发布了《上市公司监管指引第 10 号——市值管理（征

求意见稿）》，其中明确，长期破净公司应当披露估值提升计划。在诸多刺激政策

推动下，以保险为首的金融板块应声走强。



从保险板块指数以及板块领头羊——中国平安（简称“平安”）的股价涨幅不难

看出，此次央行、金融监管总局及证监会携手拉开了一系列重大政策举措的序幕，

无疑为市场注入了强心剂。

里昂证券发布研究报告称，所有政策显示监管机构思维有正面转变，这些金融刺

激政策重点与内险股最为相关，并且，该行视中国平安为主要受惠者。

保险资金周期长、体量大、非常稳定，这三个特点与“耐心资本”天然契合。这

预示着中国平安作为国内保险巨擘将在推动国家经济高质量发展的征途上扮演

更为关键的角色。

中国古代战略思想的基本原则讲究“天时、地利、人和”，如今，“天时与地利”

兼备，关键的“人和”内因将决定平安这艘巨轮能否乘势扬帆、持续领跑。而在

最新的半年度财报中，我们找到了平安驱动组织成长和估值提升的“自驱力”。

一、收复破“净”之后，新业务价值引领公司成长

“越是错综复杂的问题，就越要根据简单的原理和朴素的思想进行判断和行动。

我想这是拨开云雾见南山，直接洞悉事物本质和解决问题的最佳方法。”

——稻盛和夫

平安是一家以寿险及健康险、财产保险以及银行为三大核心业务的全牌照综合金

融企业。2024 年上半年，寿险及健康险贡献的归母净利润占比达到 68%。因此，

寿险及健康险业务自然就是平安集团的“执牛耳”业务。

目前市场上主流的认知寿险及健康险业务价值的方法是内含价值。

简单来说，内含价值由在手保单扣除偿付能力额度后的利润折现值加上调整后净

资产组成。内含价值类似于寿险公司的清算价值。



（来源：“市值风云”APP 整理制图）

仅从内含价值一项来看，2014-2023 年这十年间，平安的内含价值由 2642 亿

元，逐年递增至 9302 亿元。

请注意，以 9 月 30 日的收盘价统计，现在平安的万亿市值刚刚超过 2023 年末

其内含价值 9302 亿元，也就是按照保险企业一般的估值指标 PEV（市值/内含

价值）来衡量，平安刚刚脱离了“破净”状态。

这还没有考虑到财险、银行等业务贡献的价值以及平安整体业务的成长性。而且

平安的内含价值仍在增长，2024 年 6 月末其内含价值同比增速达到 10.3%。

（数据来源：平安财报，“市值风云”APP 整理制图）



如果说内含价值相当于存量价值，那保单的新业务价值（NBV）就是未来的增

量价值。新业务价值，即当期会计年度内新保单能赚取的利润现值，会对寿险公

司的市场价值产生主要贡献。

由于 NBV 增速代表着寿险业务发展的潜力，所以市场对 NBV 增速非常重视，

通常 NBV 增速越高，市场所给的估值也越高。

上半年，平安的新业务价值 223 亿元，同比增速达到两位数（11%），并且，新

业务价值连续 6 个季度正增长，新业务价值率同比提升 6.5 个百分点，实现了规

模和品质的双增长。

（来源：平安 2024 年中报）

这标志着经历改革与转型阵痛期之后的平安，其核心业务已恢复至正常增长水平，

实际增长水平与市场此前担忧的平安 NBV 个位数增长甚至是负增长，存在明显

预期差。NBV 两位数增长也为平安未来的业绩释放、利润释放打下良好的基础。

从平安寿险及健康险的代理人规模，也能够看到得益于过去几年寿险业务改革的

持续深化，平安寿险及健康业务的质量和效率均得到显著提升。

上半年，平安代理人渠道新业务价值增长 10.8%，人均新业务价值同比增长 36%，

个人寿险销售代理人数量企稳回升至 34 万人。此外，银保渠道保持稳健增长，

上半年新业务价值增长 17.3%。

平安代理人的月均收入由 2019 年的 6309 元提升至 2023 年的 9813 元，今年

上半年该数值进一步提高至 1.2 万元，同比增长 10%。平安代理人规模精简企

稳后，带来的是“质效提升”，背后深层次原因则是平安与代理人的“双赢”。



从数量到质量，从机制到成果，我们看到在新业务价值恢复至两位数增长的背后，

平安凝聚了更具增长性的内核。

正如平安董事长马明哲总结：中途蓄力，才能爬坡过坎；乘势扬帆，方可破浪前

行。稳健增长的内含价值与更具成长性的新业务价值，将引领平安的整体业务迈

向新台阶。

二、外部推手与行业新格局

变不是最重要的，变化的趋势或趋势的变化是最重要的，趋势的变化能让人发现

看得见的未来。

——彼得·德鲁克

近两年，对保险业影响较大的政策变化就是“偿二代二期”规则的实施。在“偿

二代一期”规则下，如果险企的长期保障型产品占比较高，由此产生的新业务价

值占比提升，使得已销售保单未来的利润可以折现回来补充资本。

我们知道，销售保单需要消耗资本金，如果资本金不能满足偿付要求，就会严重

限制业务扩张。

平安相比于同业是“偿二代一期”规则下最大的受益者，其积累了大量的长期保

障型保单，新业务盈利能力较强，其剩余资本大于要求资本，可以为其贡献资本

金。

例如在 2016-2020 年期间，平安的寿险及健康险的归母净利润、归母股东权益

与核心资本呈现这样的关系：

（数据来源：平安财报，“市值风云”APP 整理制图）



2016 年开始实施“偿二代一期”，当年平安寿险归母净利润 250 亿元，归母股

东权益增加了 20 亿元，而核心资本狂增了 898 亿元。

此后几年情况类似，例如 2020 年平安寿险归母净利润 950 亿元，归母股东权益

增加了 271 亿元，而核心资本却增加了 998 亿元。

可见，这一阶段平安核心资本的增加不再依赖于当年净资产的增加。这样一来，

平安就不需要通过频繁增发新股或者发行次级债、可转换债等来增加核心资本。

但是，“偿二代二期”规则对于计入核心资本的保单盈余有明确的比例限制，保

单未来的盈利（折现后）计入核心资本的比例最高不超过 35%，导致平安这样

的以往重疾险发展得较好的险企，不得不将计入核心资本的盈余拆分至附属资本，

对其核心偿付能力充足率的影响就非常大。

不过，经过了两年的调整与适应，平安的资本结构调整基本完成。截至 2024 年

6 月末，平安的综合偿付能力充足率为 208.8%，核心偿付能力充足率为 164.9%，

远高于监管要求（分别为 100%、50%）。

（来源：平安 2024 年中报）

“偿二代二期”通过资本严监管引导保险业回归保障本源，利好行业长期稳定发

展。目前平安已实现新老准则的平稳过渡，且偿付能力充足率大幅高于监管标准，

更重要的是其业务结构更为合理，经营业绩更趋稳健。

从营运 ROE 这一核心指标，我们看到 2023 年是平安营运能力的拐点之年，

2024H1 平安的年化营运 ROE 为 16.4%，较 2023 年提高了 3.2 个百分点。这

意味着平安的整体业务重回高质量发展轨道。



（数据来源：平安财报，“市值风云”APP 整理制图）

9 月 11 日，国务院发布《关于加强监管防范风险推动保险业高质量发展的若干

意见》（保险业新“国十条”），这是继 2006 年、2014 年之后，中央又一次对保

险业发展作出的全面部署，也是保险业未来 5 年到 10 年新的顶层设计。

保险业新“国十条”的主线，遵循的正是中央此前提出的“防风险、强监管，促

发展”的工作思路，即监管和化险居于优先位置。

机构设置上，保险业新“国十条”遵循去年中央金融工作会议“减量提质”要求。

在此政策指引下，保险业供给侧出清或加速，头部机构如平安的优势更为凸显。

首先，“严把保险市场准入关”，“依法从严审批新设保险机构。其次，支持头部

做强，中小机构严格考核、加速出清。近几年，我国险企破产案例少见，但今年

来有所突破，8 月份监管已公示了国内首个险企破产清算案例。

总体而言，保险业新“国十条”以推动行业高质量发展为主线，后续将成为塑造

行业格局、驱动平安强者恒强的有力外部推手。

三、平安内核：初心与价值

贝索斯曾说过：“世界上有两种公司，一种是尽可能地说服客户支付高利润，另

一种是拼命把价格降到最低，把利润都让给用户的公司。”



这种围绕消费者的核心需求和自身的长期能力，持续为消费者提供力所能及服务

的理念，不由得让人联想到平安的“三省”价值主张。

平安以“满足人们对美好生活的向往”作为金融业务最根本的价值坐标，以客户

需求驱动，致力于提供满足客户需求、物有所值、物超所值的产品和服务。让客

户“省心、省时、又省钱”，被平安视为核心追求，也是公司的头号工程。

（来源：平安 2024 年中报）

今年上半年，平安在集团层面成立了“三省”推广工作组，将“三省”工程在各

业务条线全面、深入、持久地深入推广。

省心方面，平安设计了“平安综合账户”通用登录体系，升级线上智能小程序“任

意门”，连接 13 家成员公司 APP，让“买车买房买保险、投资储蓄信用卡、医

疗健康加养老”一键直达。平安产险的一站式“车保险、车服务和车生活”将服

务范围扩展到救援、年检、代驾等 82 项之多，让 2 亿“好车主”生活更简单。

省时方面，平安寿险推出“111 极速赔”升级服务，为客户带来“一句话报案、

一键上传、一分钟审核”的“三省”极速理赔服务体验。2024 年上半年平安寿

险的赔付件数超 258 万件，理赔获赔率超 99%，其中最快一笔赔付仅用时 10

秒。



省钱方面，平安银行推出“留学生信用卡”，整合集团旗下保险、银行、医疗健

康等资源，为留学生带来学业、消费、健康、出行等全方位无忧守护及各种优惠

折扣，可谓行业内性价比最好的产品。

（来源：平安 2024 年中报）

平安健康全新升级了“平安家医”家庭医生王牌服务，为每个中国家庭打造

“11312”的一站式主动健康管理服务体系，为综合金融客户提供一站式医疗养

老增值权益。“三省”服务理念，贯穿于客户使用的全流程，目前用户问诊五星

好评率超 98%。

多谋民生之利、多解民生之忧。平安坚持问题导向，深刻把握金融工作的人民性，

以“综合金融+医疗养老”为战略指引和业务支点，践行“金融为民”的初心。

如今的平安，早已从传统的金融服务提供商转变为一个国际领先的综合金融、医

疗健康服务提供商。

有人将平安的战略比喻为美国的“富国银行+联合健康”，更细致地看，平安的

“综合金融+医疗养老”战略其实是前者的升级版。



综合金融方面，平安不仅有银行，还有保险、证券等全牌照金融业务；医疗健康

方面，平安不仅有健康保险、人寿保险，还有医疗健康服务，而且依托于“三到”

服务体系——到线上、到医院、到家，平安构建了融合线上与线下的医疗健康

服务网络。

另外，在科技、AI 的赋能加持下，平安已经打造出一个涵盖寿险、财险、银行、

资产管理、医疗健康服务等多个领域的综合性业务生态。

平安集团联席首席执行官兼副总经理郭晓涛直言：相信在这样的战略支撑下，平

安未来的业绩，将会长期持续、稳定、健康地发展。

截至今年 6 月末，中国平安个人客户数达到 2.36 亿。马明哲曾语重心长地讲道：

“平安有 2 亿多的客户，其中超 1.46 亿人购买了平安的寿险产品。客户需要的

不是一张冷冰冰的保单，而是贴心的健康、医疗、生活等服务。”

正是在这种“贴心的健康、医疗、生活等服务”生态的催化下，平安获得了业务

协同所产生的“飞轮效应”。

今年上半年，平安 28.6%的新增客户来自于医疗养老生态圈，享有医疗养老生

态圈服务权益的客户，覆盖寿险新业务价值占比超 68%。

此外，2.36 亿客户中，持有平安集团内 4 个及以上合同的客户占比为 24.9%，

留存率达 97.8%。个人客户的客均合同数 2.93 个，超过 8792 万个人客户同时

持有平安多家子公司合同。

正如郭晓涛所称，“中国平安不仅是一家将产险、寿险、银行等公司放在一起的

简单组合，我们将以客户需求为导向，用数字化的手段，让各家成员公司持续形

成 1+1>2 的化学反应，从而在集团层面上为股东创造持续价值。”

过去 12 年，平安的分红总额持续上涨，最近 10 年累计分红金额达到 3000 亿

元，上市以来累计分红超过 3400 亿元。今年年中，平安拟派发中期分红每股

0.93 元，继续保持其注重股东回报的行事风格。



通过“综合金融+医疗养老”战略的推进，平安在服务民生福祉、投身实体经济、

维护金融安全，奋力书写五篇大文章，为走好中国特色金融高质量发展之路、为

助力中国式现代化全面推进中华民族伟大复兴贡献力量。

结语

进入 2024 年，我们发现过去压制平安估值表现的重要因素都在发生转变。首先，

新业务价值重回两位数增长，将为平安未来的业绩释放、利润释放打下良好基础，

同时有助于改变市场对于平安未来增长潜力的预期。

其次，“偿二代二期”的负面影响逐步消化，实现新老准则平稳过渡之后，平安

的业务结构更为合理，经营业绩更趋稳健，且偿付能力充足率大幅高于监管标准。

保险业新“国十条”后续也将成为塑造行业格局、驱动平安强者恒强的有力外部

推手。

创立至今，平安始终在围绕着“解决消费者核心需求”修炼内功、迭代商业模式，

最终，平安找到了自己的答案：在坚守“金融为民”的初心中，实现自身商业价

值。

小德川流，大德敦化，此天地之所以为大也。没有比金融向善更值得回归的本源，

没有比满足人民对美好生活向往的需求更值得追求的事业。这些，不正是平安在

做的吗？


