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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (3.3) (4.9) (5.4) 29.4 

相对新华富时 A50指数 (1.5) (2.8) (9.5) 19.6 

 
 

发行股数 (百万) 18,280 

流通股 (%) 59 

总市值 (人民币 百万) 1,522,379 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 4,871 

净负债比率 (%) (2012E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 33 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 2月 20日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

中国平安 

2020年新型寿险模式改革，“1+N”模式展现综

合金融实力 
 
[Table_Summar y]  

中国平安公告 2019 年年报，集团实现归母净利润 1,494.1 亿元，同比

+39.1%；2020年新型寿险模式改革，渠道及产品是焦点。 

 新型寿险模式改革，渠道及产品是焦点：1）首年保费负增长，同比-3%，

19年实现 1,604.8亿元；19年新业务价值实现 754.8亿元，同比+5.1%，NBV 

Margin +3.6pct至 47.3%，但环比 19年前三季度-0.8pct；2）2019年代理人

为 116.7万人，同比-17.7%；月均人力 120万，同比-9.1%；2019年代理人

单季减少 10.5/2.5/4.1/7.8 万人；3）代理人渠道新业务价值率同比+7.8pct

至 64.9%，其中长期保障型同比+10.2pct至 104.9%；人均 NBV同比+16.4%，

实现 567.9亿元。预计 2020年渠道转型仍是公司改革焦点，包括代理人

渠道提质、银保渠道坚持价值导向、线上渠道综合发展等。 

 平安财险营运利润同比上升。平安财险 19 年综合成本率同比+0.4pct 至

96.4%，拖累承保利润同比-0.9%至 84亿元，但整体综合成本率仍优于同

业；平安财险营运利润同比+70.7%，为集团归母营运利润贡献增加。 

 多元化金融航母，团金业务“1+N”模式展现综合金融实力：1）公司 2019

年总/净投资收益率为 6.9%/5.2%，同比+3.2/0pct。资产配置中固定资产投

资占比 70.1%，加大永续债及优先股等收益率较高的固定资产配置，有

效对冲利率下行风险；2）团体金融业务增速亮眼，“1+4”模式展线综合金

融实力。团体金融保费规模同比+23.5%，综合金融融资规模同比+142.1%；

3）科技业务 19年实现归母营运利润 34.9亿元，同比-48.5%。中长期包括

在线教育、在线医疗、线上流程管理等业务对公司总体业务有刺激作用。 

投资建议 

 2020 年公司专注于寿险渠道改革，通过优化业务结构及产品改革，多元
平台提供客户资源。NBV 表现有望改善。我们调整公司盈利预测，预计
20/21/22年 NBV增速 3.4%/10.8%/12.8%，EV增速分别为 20.2%/20.5%/19.4%。
公司 2019P/EV为 1.2倍，维持买入评级。 

风险提示 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双重

影响；利率下行带来的险企投资不确定性；疫情持续的不确定性。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（人民币百万） 976,832  1,168,867   1,354,831  1,561,163   1,769,816  

变动（%） 9.6 19.7 15.9 15.2 13.4 

归母净利润（人民币百万）  107,404   149,407   164,795   196,511   246,418  

变动（%） 20.6 39.1 10.3 19.2 25.4 

EV（人民币百万）  1,002,456   1,200,533   1,443,407   1,739,625   2,077,617  

EV增速(%) 27.46 19.8 20.2 20.5 19.4 

NBV（人民币百万）  72,294   75,945   78,492   86,931   98,054  

NBV增速(%) 7.3 5.1 3.4 10.8 12.8 

P/EV  1.50   1.25   1.04   0.87   0.72  

EPS(元)  5.9   8.17   9.01   10.75   13.48  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2019年业绩摘要 

单位：亿元 2018 2019 同比（%） 

已赚保费 6777 7487.8 10.5 

保费业务收入 7195.6 7950.6 10.5 

其中：分保费收入 1.1 1.1 0.0 

减：分出保费 194.2 213.7 10.0 

提取未到期责任准备金 224.4 249.2 11.1 

投资净收益 745.9 775 3.9 

公允价值变动净收益 （282.8） 440.9 （255.9） 

其他收益 27.9 30.4 9.0 

其他业务收入 505 601.7 19.1 

资产处置收益 （0.4） 1.1 （375.0） 

营业支出 8134.9 9838.4 20.9 

退保金 215.4 266.6 23.8 

赔付支出 2033.2 2250.3 10.7 

减：摊回赔付支出 94.7 112.6 18.9 

提取保险责任准备金 1909.9 2870.3 50.3 

减：摊回保险责任准备金 6.4 1.1 （82.8） 

保户红利支出 164.4 193.3 17.6 

税金及附加 38.8 42.7 10.1 

手续费及佣金支出 1303.8 1147.5 （12.0） 

管理费用 1477 1728.9 17.1 

减：摊回分保费用 79.7 75.7 （5.0） 

其他业务成本 634.8 654.4 3.1 

信用减值损失 521 （645.5） （223.9） 

营业利润 1633.4 1850.3 13.3 

利润总额 1631.5 1847.4 13.2 

净利润 1204.5 1643.7 36.5 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.2019年集团营运利润构成  图表 3. 2015-2019归母净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 4. 2015-2019寿险首年保费/新业务价值   图表 5. 2015-2019寿险新业务价值率 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6. 2015-2019集团内含价值及同比增速  图表 7. 2015-2019财险综合成本率  
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

 资料来源：公司公告，中银证券 

图表 8. 2015-2019代理人数量及同比增速  图表 9. 2015-2019年公司总/净投资收益率  
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损益表 (人民币百万) 

[Table_ProfitAndLost_3]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 976,832.00  1,168,867.

00 4  

1,354,831 1,561,163 1,769,816 

已赚保费 677,703.00  748,779.0

0 

921,919 1,090,530 1,228,652 

   保险业务收入 719,556.00  795,064.0

0 

964,479 1,082,851 1,216,568 

        其中：分保费收入 115.00      

减: 分出保费 (19,417.00) (21,370) (23,092) (26,607) (28,492) 

      提取未到期责任准备

金 

(22,436.00) (24,915) (19,468) 34,286  40,576  

非保险业务手续费及佣金

净收入 

37,191.00  42,883.79  67,778  104,244  154,318  

投资收益 74,589.00  244,272.7

6  

174,681  169,581  207,339  

公允价值变动收益 (28,284.00) 44,091.00 44,658  44,658  44,658  

汇兑损失 (946.00) 779.00 (190) (412) (266) 

其他业务收入 50,503.00  60,172.00 76,191  83,888  68,214  

营业支出 (813,494.0

0) 

(26,661) (1,146,570) (1,329,652) (1,485,987) 

退保金 (21,539.00) (225,030) (33,681) (42,573) (37,616) 

赔款支出 (203,323.0

0) 

11,263  (264,558) (320,251) (347,009) 

减摊回赔款支出 9,466.00  (287,028) 12,507  15,908  17,669  

提取保险责任准备金 (190,990.0

0) 

107  (475,398) (481,615) (651,822) 

减摊回保险责任准备金 642.00  (19,329) 418  255  263  

保单红利支出 (16,445.00) (13) (20,375) (85,145) (75,232) 

分保费用 (11.00) (4,272) 0  0  0  

营业税金及附加 (3,884.00) (114,753) (3,258) (3,519) (3,802) 

保险业务手续费及佣金 (130,838.0

0) 

(172,892) (98,063) (111,596) (127,079) 

业务及管理费用 (147,697.0

0) 

7,572  (164,614) (197,605) (221,984) 

资产减值损失 

 

7,966.00  (3,142) (49,493) (49,493) (49,281) 

营业利润 163,338.00  185,028 208,262  231,511  283,829  

加 : 营业外收入 385.00  427.00 0.00 0.00 0.00 

减 : 营业外支出 (572.00) 716.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 163,151.00  184,739.0

0 

208,262 231,511 283,829 

归属母公司股东净利润 

 

107,404.00  164,365.0

0  

154,564  196,511  238,247  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

资产负债表(人民币百万) 

[Table_CashFlow_3]       2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产      

 货币资金  474,059 777513.15

06 

720,991  753,155  799,671  

 定期存款  172,033 200807.14

27 

190,932  208,115  234,660  

 交易类金融资产  824,939 962917.83

25 

1,060,632  1,156,08

5  

1,303,54

7   可供出售  0 0 0  0  0  

 持有到期  0 0 0  0  0  

 投资性房地产  1,517,820 54,615 60,109  65,519  73,876  

其他可投资资产 36,308 0 311,417  339,443  382,740  

 投资资产  36,308 1,771,690 2,167,944  2,363,05

1  

2,664,46

5   独立账户资产  5,588,832 42,381 33,259  56,900  56,900  

 同业及其他金融机构存放款项  387,096 372,390 5,119,447  8,758,51

2  

8,758,51

2   吸收存款  2,089,029 2,009,666 2,827,839 3,134,30

7 

0 

 其他负债  1,702,275 2,290,737 2,128,626  2,110,36

1 

6,195,17

9 负债  

 

6,459,317 7522368.9

24 

7,854,461 8,392,30

0 

9,421,62

3  股本  18,280 18280 18,280 18,280 18,280 

 资本公积  131,148 131148 131,148 131,148 131,148 

 其他综合收益  4,940 17634.050

34 

25,480 37,989 41,105 

 盈余公积  12,164 19721.466

75 

23,688 33,459 44,253 

 一般风险准备  55,794 70908.933

49 

78,842 98,384 132,926 

 未分配利润  334,182 424871.60

09 

545,430 662,682 792,215 

 归属母公司股东权益  556,508 682564.05

15 

822,867 981,583 1,159,56

9  少数股东权益  127,135 132754.49

08 

149,749 150,165 157,677 

 少数股东权益占比  22.8% 0.24 24.0% 24.0% 24.0% 

负债及股东权益  

 

7,142,960 8337687.4

66 

8,737,687 9,524,04

8 

10,738,8

69 资料来源：公司公告，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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