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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：多家媒体报道陆金所将退出 P2P 业务，随后陆金所发布

声明‚陆金服 P2P 业务正积极响应和配合监管‘三降’要求。

网贷业务正常运营，存量产品和客户权益不受影响。‛  

 

陆金服 P2P 情况：2019H P2P 净利润预计占 2018 平安集团

1%-2%，BV、EV 占比甚小。 

1） 规模：陆金所 P2P 网贷资金主要来自旗下平台陆金服。截

至 2019 年 6 月，待偿还余额 984 亿元。 

2） 净利润占比测算：假设 R/AUM4%~5%、扣减 2.15%不良，

则上半年 P2P 净利润 39 亿~48 亿元，平安持股 41%以权益

法核算，则该假设下贡献集团净利润 16~20 亿元，占平安

集团 2018 年净利润 1%-2%。 

3） BV 与 EV 占比：平安持有陆金所控股 41%股权，为权益法

下长期股权投资。陆金所控股 2018 年年末净额 209 亿元，

按比例贡献平安净资产 86 亿元。而根据陆金所子公司陆金

服审计报告，2018年净资产仅 1亿元，当前体量对集团 6836

亿净资产、1 万亿 EV 影响甚小。 

 

风险情况：P2P 转型消费金融，存量业务不受影响。2018 年底

30 天以上逾期率 2.3%，风险可控；而对接 P2P 的保证保险综合

成本率仅 88%。调整主要为响应网贷整治方向——降机构数量、

降行业规模、降涉及人数的‚三降‛要求。现有产品和客户权

益不受影响。年初监管表明鼓励具备资本金和专业管理能力的

机构申请改制为网络小贷公司、消费金融公司。陆金所也将申

请消费金融牌照，开展消费金融业务。 

 

陆金所业务展望：财富管理、机构服务仍是主线。陆金所控股

下战略布局‚三所一惠‛，分别为小陆金所（平台业务）、平安

普惠（零售业务）、重金所（机构业务）、前交所（机构业务）。

P2P 由小陆金所（陆金服）销售、普惠管理。据陆金服 2018 年

年报，P2P 借款余额 1097 亿元，而陆金所整体资产管理规模

3694 亿元，即其余资管规模达 2597 亿元。仅就此次调整的 P2P

业务而言，由于存量业务不受影响，真实利润、EV 影响远在测

算之下。随新牌照的申请与业务的开展，将持续做强财务管理

与机构服务业务。 

 

生态圈打造逻辑不变，提高客均利润是主线。平安 5 大生态圈

金融服务、医疗健康、汽车服务、房产服务、智慧城市，而大

陆金所是金融服务下的一小步布局。目前大陆金所下有生态圈

流量变现与客户挖掘是个人业务长期增长的主要驱动力，交叉
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销售、增强粘性，以提高客均利润。 

 

保险主业龙头优势，激励机制市场领先。2019H 预计 NBV 增速

3%~5%，净利润增速超 50%、营运利润增速超 20%。人身险、

财产险主业长期以来业绩领先，优秀的核心负债管理能力使得

平安具备了一定的逆周期属性，NBV、EV 增速长期领先同业。

同时，公司通过长期服务计划绑定核心员工长期利益，并于今

年 4 月开始连续回购用于员工持股、激励员工积极性。我们判

断陆金所转型影响较小，平安发展核心驱动力充足，当前平安

估值 1.35 倍、依旧维持强烈推荐评级。 

 

风险提示：信用风险大范围爆发、利率持续走低、市场剧烈波

动,投资收益大幅下滑;保费增长不及预期。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 976,832 1,086,314 1,184,796 1,281,488 

(+/-)(%) 10% 11% 9% 8% 

净利润 107,404 142,037 152,250 161,547 

(+/-)(%) 21% 32% 7% 6% 

EVPS(元) 54.84 64.61 75.44 87.41 

P/EV 1.58 1.34 1.15 0.99 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E
一、营业收入 976,832     1,086,314   1,184,796   1,281,488   
        已赚保费 677,703     769,377     842,121     909,468     
        银行业务利息净收入 74,783      77,740      82,852      87,880      
        非保险业务手续费及佣金收入 37,191      42,479      46,465      50,716      
        投资净收益 163,135     140,025     153,109     169,838     
        公允价值变动净收益 -28,284     -         -         -         
        汇兑净收益 -946        -         -         -         
        其他业务收入 50,503      56,694      60,249      63,586      
二、营业支出 813,494     877,299     960,743     1,043,505   
        赔款及保户利益 422,189     479,784     524,541     567,659     
        分保费用 11          15          16          16          
        营业税金及附加 3,884       7,342       8,151       8,954       
        手续费及佣金支出 130,383     139,326     155,069     173,709     
        管理费用 147,697     154,241     167,473     179,932     
        减：摊回分保费用 7,966       9,153       10,153      11,153      
        其他业务成本 45,255      56,236      61,189      65,573      
        资产减值损失 53,814      49,508      54,457      58,814      
三、营业利润 163,338     209,016     224,053     237,983     
        营业外收支净额 187         400         400         400         
四、利润总额 163,151     209,416     224,453     238,383     
        减：所得税 -42,699     44,674      47,866      51,013      
五、净利润 120,452     164,742     176,587     187,371     
        归属于母公司所有者的净利润 107,404     142,037     152,250     161,547     
七、每股收益
        (一) 基本每股收益(元) 6.02        7.77        8.33        8.84         

内含价值表 2018A 2019E 2020E 2021E
寿险业务：
期初内含价值 496,381 613,223 735,351 872,887
期初内含价值的预计回报 45,326 55,190 66,182 78,560
一年新业务价值 72,294 80,270 86,291 92,331
新业务价值分散效应 20,943 23,254 24,998 26,748
假设及模型变动 608 751 901 1,069
市场价值调整影响 7,191 -6,132 -7,354 -8,729
投资回报差异 -12,233 9,198 10,295 11,348
营运经验差异 13,938 3,066 2,941 2,619
其他经验差异 0 0 0 0
资本变动前寿险业务内含价值 644,448 778,820 919,604 1,076,831
股东股息 -31,449 -43,469 -46,718 -49,227
寿险业务期末的内含价值 613,223 735,351 872,887 1,027,604
其他业务：
期初调整净资产 328,792 389,233 445,633 506,162
当年利润 42,253 60,822 64,966 69,574
市场价值调整影响及其他差异 20,234 0 0 0
资本变动前其他业务的期末调整净资产 391,279 450,055 510,599 575,737
子公司向公司分红 31,449 43,469 46,718 49,227
股东分红 -33,270 -47,891 -51,154 -54,783
其他业务期末的调整净资产 389,233 445,633 506,162 570,181
公司期末的内含价值 1,002,456 1,180,984 1,379,049 1,597,785
股本 18,280 18,280 18,280 18,280
公司期末的每股内含价值
（按最新股本） 54.84 64.61 75.44 87.41
每股新业务内含价值
（按最新股本） 3.95 4.39 4.72 5.05  

 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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