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NBV 略承压，2020 有望加速增长 
[Table_Summary] 投资要点：2019 前三季度归母净利润同比+63%，寿险、产险利润均

实现高增速。前三季度 NBV 同比+4.5%，Q3 同比增速较 Q2 有所提

升。科技板块 Q3 利润增速由负转正。维持“优于大市”评级。 

 平安 2019 年三季报业绩：1）归母净利润 1296 亿元，同比+63%，Q3 同比+50%；

2）归母营运利润同比+21.5%，Q3 同比+16%。净资产 6412 亿，较年初+15%，

较中期+3%。 

 寿险、产险利润稳定高增速。1）前三季度寿险、产险、银行、资产管理业务、

科技的归母净利润分别增长 101%、98%、15%、-32%、-24%。2）受其他资管

业务项目退出节奏差异、部分资产计提减值影响，资管业务 Q3 净利润大幅-55%。 

 寿险：前三季度 NBV 同比+4.5%，其中三季度同比+4.1%，增速较二季度的+3.2%

有所提升。1）2019 前三季度首年保费同比-7%，NBV margin 同比+5.3ppt 至

48.1%。2）3 季末代理人数量 124.5 万人，较年初-12.1%，较中期-3.2%。前三

季度人均保单件数 1.39 件/月，同比+9.4%。我们预计全年 NBV 增速 5%左右。 

 产险：产险综合成本率+0.2ppt 至 96.2%；车险增速放缓、非车险提速。1）受

益于投资收益改善、手续费新规带来的所得税减少，前三季度净利润同比+98%，

营运利润同比+75.5%；税前利润同比+29%。2）Q3 单季车险保费同比+1%（Q2 

为 10%）；非车险同比+19%（Q2 为 7%）、意健险+35%（Q2 为 33%）。我们预

计公司 Q3 已赚保费形成率已有明显提升，有助于全年综合成本率的改善。 

 投资：投资收益率较上半年进一步提升。1）截止三季末，投资管理规模近 3.03

万亿，较年初增长 8.6%。2）前三季度年化净投资收益率 4.9%，同比+0.2ppt；

总投资收益率 6.0%，同比+2ppt；二者分别较上半年+0.4ppt、0.5ppt。3）公司

严控信用风险，公司债、债权计划及理财产品的占比分别较年初下降 1.7ppt、

0.8ppt 至 4.1%、15%，债券计划未出现违约。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 890882.00 976832.00 1130275.70 1265872.66 1440640.12 

（+/-)YoY(%) 25.04% 9.65% 15.71% 12.00% 13.81% 

净利润（百万元） 89088.00 107404.00 167693.32 182327.10 203631.47 

（+/-)YoY(%) 42.78% 20.56% 56.13% 8.73% 11.68% 

EPS（元） 4.87 5.88 9.17 9.97 11.14 

BVPS（元） 25.89 30.44 37.22 43.97 51.45 

EV（元） 45.14 54.84 65.88 79.39 94.93 

1YrVNB（元） 3.68 3.95 4.15 4.48 4.98 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 科技：科技业务收入稳健增长，Q3 单季利润增速由负转正。1）前三季度科技总

收入 600 亿，同比+33%。2）Q1、Q2、Q3 科技净利润同比-24%、-41%、+9%，

前三季度共实现 41 亿利润。3）陆金所受网贷业务受限影响，资产规模较年初-5%，

但个人端贷款余额+17.7%至 4412 亿。 

 EV 稳定高增长，估值仍有提升空间。我们预计公司健康险仍保持高速增长；公

司在“金融+科技”战略下，积极建设医疗服务板块，可类比联合健康的“保险+服务”

模式，健康产业的领先布局有望为公司带来新的利润增长点。我们认为中国平安

应该享有“公司治理溢价+寿险龙头溢价+金融集团溢价+科技溢价”，由于 2019

年利润与 EV 受 2018 年税收调减转回影响较大，我们给予 1.4-1.5 倍 2020 年

PEV，对应合理估值区间 111.15-119.09 元，2019 年 10 月 25 日股价对应 2020E 

PEV 仅为 1.11x，“优于大市”评级。 

 风险提示：利率趋势性下行；股票市场大幅波动；保障型增长不及预期。 

 

图 1  每股净利润与每股净资产变动图（单位：元） 
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资料来源：中国平安 2018 年报，中国平安 2019 年三季报，海通证券研究所 

 
 

图 2  2019 年前三季度 NBV 单季增速 
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资料来源：中国平安 2019 年中报，中国平安 2018-2019 年一季报、三季报，海通证券研究所 
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表 1 上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

中国平安-A 88.00  45.14  54.84  65.88  79.39  3.68  3.95  4.15  4.48  

中国人寿-A 30.50  25.97  28.13  32.80  36.79  2.13  1.75  2.07  2.32  

新华保险-A 49.85  49.19  55.50  64.81  74.39  3.87  3.91  4.09  4.47  

中国太保-A 35.11  31.58  37.09  42.89  49.66  2.95  2.99  3.14  3.49  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

中国平安-A 88.00  1.95  1.60  1.34  1.11  11.63  8.38  5.33  1.92  

中国人寿-A 30.50  1.17  1.08  0.93  0.83  2.13  1.35  -1.11  -2.72  

新华保险-A 49.85  1.01  0.90  0.77  0.67  0.17  -1.44  -3.66  -5.49  

中国太保-A 35.11  1.11  0.95  0.82  0.71  1.20  -0.66  -2.48  -4.17  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

中国平安-A 88.00  4.87  5.88  9.17  9.97  25.89  30.44  37.22  43.97  

中国人寿-A 30.50  1.14  0.40  1.72  2.18  11.35  11.26  13.86  15.60  

新华保险-A 49.85  1.73  2.54  4.71  5.26  20.42  21.02  22.86  24.44  

中国太保-A 35.11  1.62  1.99  3.10  3.22  15.17  16.51  18.31  19.68  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

中国平安-A 88.00  18.07  14.97  9.60  8.83  3.40  2.89  2.36  2.00  

中国人寿-A 30.50  26.73  75.65  17.78  13.98  2.69  2.71  2.20  1.96  

新华保险-A 49.85  28.89  19.63  10.59  9.48  2.44  2.37  2.18  2.04  

中国太保-A 35.11  21.70  17.66  11.33  10.90  2.31  2.13  1.92  1.78  
 

资料来源：保险公司历年财报，WIND，海通证券研究所（基于 2019 年 10 月 25 日收盘价） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo]          主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      寿险保费 475895  685330  842671  1041802  

每股收益 5.88  9.17  9.97  11.14   非寿险保费 216393  254867  277805  319476  

每股净资产 30.44  37.22  43.97  51.45   总保费及管理费收入 692288  940198  1120476  1361278  

每股内含价值 54.84  65.88  79.39  94.93   减：分出保费 19417  23324  28679  35456  

每股新业务价值 3.95  4.15  4.48  4.98   净保费收入 672871  916873  1091797  1325822  

价值评估（倍）      
减：净提取未到期责任准备

金 
22436  228  5945  2909  

P/E 14.97  9.59  8.82  7.90   已赚净保费 650435  916645  1085852  1322913  

P/B 2.89  2.36  2.00  1.71   投资收益 74589  149178  208849  229734  

P/EV 1.60  1.34  1.11  0.93   营业收入 976832  1130276  1265873  1440640  

VNBX 8.38  5.33  1.92  -1.39   赔付及保户利益 415852  426332  569566  701856  

盈利能力指标（%）      保险业务综合费用 412983  466446  421723  412659  

净投资收益率 5.20% 5.31% 5.61% 5.71%  营业费用 828835  892778  991290  1114516  

总投资收益率 3.70% 4.20% 4.46% 4.77%  营业利润 163338  237498  274583  326124  

净资产收益率 20.90% 24.64% 22.68% 21.65%  税前利润 163151  237498  274583  326124  

总资产收益率 1.50% 2.02% 2.19% 2.17%  所得税 42699  36875  57662  75009  

财险综合成本率 96.00% 96.10% 95.90% 95.90%  
归属于母公司股东的净利

润 
107404  167693  182327  203631  

财险赔付率 54.90% 56.00% 56.20% 56.40%  少数股东损益 13048  32930  34594  47484  

财险费用率 41.10% 40.10% 39.70% 39.50%       

盈利增长（%）           

净利润增长率 20.56% 56.13% 8.73% 11.68%       

内含价值增长率 21.48% 20.14% 20.50% 19.57%       

新业务价值增长率 7.33% 5.00% 8.00% 11.00%  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

偿付能力充足率（%）      现金及存款投资 687077  799922  926949  1092891  

偿付能力充足率（集团） 216% 220% 225% 230%  债权投资 1535820  1788062  2072004  2442932  

偿付能力充足率（寿险） 219% 230% 235% 240%  股权投资 404163  470543  545264  642877  

偿付能力充足率（产险） 224% 242% 246% 250%  其他投资 24669  78424  90877  107146  

内含价值（百万元）      总投资资产 2794620  3136950  3635095  4285845  

调整后净资产 602155  692478  796350  915802   分保资产 25354  26875  28488  30197  

有效业务价值 400301  511888  654921  819483   其他资产 4322986  5144216  4671043  5087292  

内含价值 1002456  1204366  1451271  1735286   资产总计 7142960  8308041  8334626  9403334  

一年新业务价值 72294  75909  81981  90999   保险合同负债 1605411  1778865  2078655  2457719  

核心内含价值回报率

（%） 
24% 26% 26% 26%  投资合同负债 622915  751912  954153  1245857  

寿险新业务保费（百万

元） 
     次级债 556875  556875  556875  556875  

趸缴新单保费      其他负债 3674116  4379361  3745442  3958759  

期缴新单保费      负债总计 6459317  7467013  7335125  8219211  

新业务合计 178,506 184,642 202,863 223,799  实收资本 18280  18280  18280  18280  

新业务保费增长率（%） -1.2% 3.4% 9.9% 10.3%  归属于母公司股东权益 556508  680464  803843  940480  

标准保费      少数股东权益 127135  160565  195658  243643  

标准保费增长率（%）          负债和所有者权益合计 7142960  8308041  8334626  9403334  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


