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 公司通过银行来实现平安集团的资源整合是现实选择，银行董事长兼任集团总经理将

为下一步发展提供人事制度保障。围绕机构、个人、科技等资源协同将成就平安综合

金融强大竞争力，未来一年目标价 115.2 元人民币/股。 

▍如何看待高管职位变化？为综合金融提供人事制度保障。 综合金融是平安长期以来
一直坚持、毫不动摇的战略方向，这是符合客户终极视角需求的。但综合金融不仅
仅是多个金融牌照，不仅仅要做好每个业务条线，不仅仅是用 KPI 推动交叉销售，
也不仅仅是后台的集中、并全方位的渠道无死角地覆盖客户。从客户视角看，综合
金融就是超市，有一个简洁友好的入口，就可以轻松实现各种低频金融需求；对于
公司来说，是集合低频为高频，真正实现一个客户多个产品和服务的粘性提升。毫
无疑问，从客户角度看，无论机构业务还是个人业务，银行都是最直接的入口，因
为银行有账户有交互。通过银行来实现平安集团的资源整合是现实选择，平安银行
董事长兼任集团总经理将为下一步整合提供人事制度保障。具体看，机构业务整合
已初具成效，发挥保险资金、智慧城市、投行、信托等多项业务优势，并带动机构
客户银行存贷款发展。个人业务的整合也处于起步阶段，零售 AUM 和存款高速增长，
并带动了保险业务的发展。 

▍如何看待寿险行业竞争环境和周期压力？平安正从队伍竞争走向全方位的能力竞
争，价值率继续提升。今年公司新业务价值低于预期，公司前三季度新业务价值同
比增长 4.5%，其中首年保费同比下降 7.0%、新业务价值率同比提高 5.3 个百分点。
虽然行业竞争有所加剧，部分同业公司转向规模导向；但平安坚持价值导向，今年
在产品结构、业务节奏、队伍质量、组织架构均做了调整，从单一的队伍竞争走向
全面的能力竞争，具体看：电网销渠道保持领先优势，带来增量；银保渠道整合带
来高价值率保单；五大生态导流带来客户贡献；同时公司在优才队伍建设、服务能
力、综合金融优势、投资能力、科技运用、品牌建设等方面均带来实质帮助。 

▍如何看待公司 2020 年的开门红策略及增速？预计实现稳定增长，价值模式坚定长
期持股信心。随着强监管的深入，银行理财利率正在大幅下降，较长期限和较高收
益的类固收市场迎来供给缺口。保险公司凭借多元化投资、跨周期配置、资金池模
式可以获得显著优势。预计 2020 年开门红不少同业公司将采取规模策略，发力理财
类业务。与同业公司不同，平安的综合金融优势正在发挥协同效应，客户理财需求
有多重更好的满足手段；预计平安寿险将继续推动价值增长之路，在 2019 年结构转
型成果和低基数基础上，2020 年一季度有望实现量价的同时增长。我们预计公司
2019 年新业务价值同比增长 5%，2020 年回升到 10%左右的年均增速。 

▍风险因素：股市大跌、利率大幅下行、代理人大幅脱落。 

▍投资建议：人事制度护航平安综合金融之路，围绕机构、个人、科技等资源协
同将成就强大竞争力，未来一年目标价 115.2 元人民币/股。鉴于个险新单还没
恢复增长，维持 A/H 股“增持”评级。虽然面临寿险竞争加剧和承保下行周期，
但公司独树一帜，推动全方位能力竞争和坚持价值导向，持续优化公司治理，
坚定长期投资者信心，长期持股有望继续分享年均 15-20%年内含价值复合回
报。目前公司 A/H 股对应的 2019 年 PEV 分别为 1.36/1.29 倍，2020 年 PEV
分别为 1.17 倍/1.11 倍，估值合理偏低。按 2020 年 1.5 倍估值，预计未来一年
目标价为 115.2 元人民币/股。鉴于个险新单还没恢复增长，维持 A/H 股“增持”
评级。维持 2019-20 年 EVPS 预测为/65.9/76.8 元。 

   

 
2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

A 股估值 
      

NBM 19.76 12.12 8.84 5.75 2.84 0.17 

P/EV 2.57 1.99 1.64 1.36 1.17 1.01 

PE 26.31 18.43 15.28 10.14 9.90 8.48 

PB 4.28 3.47 2.95 2.40 2.03 1.72 

H 股估值 
      

NBM 18.1 10.9 7.7 4.7 1.9 -0.7 

P/EV 2.45 1.89 1.56 1.29 1.11 0.96 

PE 25.0 17.5 14.5 9.6 9.4 8.1 

PB 4.07 3.29 2.80 2.28 1.92 1.63 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 

  
中国平安 601318 

评级 增持（维持） 

当前价 89.80 元 

目标价 115.2 元 

总股本 18,280 百万股 

流通股本 10,833 百万股 

52周最高/最低价 92.34/55.18 元 

近12月绝对涨幅 40.24%    
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表 1：主要上市保险公司估值比较 

    EVPS(元） P/EV（倍） 

  股价 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

中国人寿 A  30.5   24.8   26.6   30.9   34.4   1.23   1.15    0.99   0.89  

中国平安 A  89.8   45.1   54.8   65.9   76.8   1.99   1.64    1.36   1.17  

中国太保 A  35.4   31.6   37.1   42.9   48.7   1.12   0.95    0.82   0.73  

新华保险 A  50.5   49.2   55.5   65.7   75.0   1.03   0.91    0.77   0.67  

A 股平均            1.34   1.16    0.99   0.87  

中国人寿 H  17.6   24.8   26.6   30.9   34.4   0.71   0.66    0.57   0.51  

中国平安 H  85.1   45.1   54.8   65.9   76.8   1.89   1.55    1.29   1.11  

中国太保 H  26.5   31.6   37.1   42.9   48.7   0.84   0.71    0.62   0.54  

新华保险 H  28.6   49.2   55.5   65.7   75.0   0.58   0.52    0.44   0.38  

中国太平 H  17.9   34.9   37.2   43.9   50.1   0.51   0.48    0.41   0.36  

H 股平均            0.91   0.78    0.67   0.58  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测    注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 

表 2： 中国平安主要财务数据预测 

单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

寿险及健康险业务剩余边际变动分析 
     

 期初剩余边际  330,846 454,705 616,319 786,633 953,465 1,134,791 

 新业务贡献  129,860 168,426 177,485 186,359 204,995 225,495 

 预期利息增长  17,391 22,642 28,498 36,373 44,087 52,472 

 剩余边际摊销  -38,202 -49,811 -62,287 -79,499 -96,360 -114,685 

 营运偏差及其他  14,811 20,357 26,617 23,599 28,604 34,044 

 期末剩余边际  454,705 616,319 786,633 953,465 1,134,791 1,332,116 

   占期初剩余边际比重 
      

     新业务贡献 39.3% 37.0% 28.8% 23.7% 21.5% 19.9% 

     预期利息增长 5.3% 5.0% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

     剩余边际摊销 -11.5% -11.0% -10.1% -10.1% -10.1% -10.1% 

     营运偏差及其他 4.5% 4.5% 4.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

寿险及健康险业务营运利润及利源分析 
     

 剩余边际摊销(A)  38,202 49,811 62,287 79,499 96,360 114,685 

 净资产投资收益(B)  5,648 7,357 8,959 10,751 12,901 15,481 

 息差收入(C)  3,715 5,637 5,048 4,038 4,846 5,815 

 营运偏差及其他(D)  6,317 10,108 21,749 21,749 26,099 31,319 

 税前营运利润合计(E=A+B+C+D)  53,882 72,912 98,043 116,038 140,206 167,300 

 所得税(F)  -13,365 -20,088 -26,698 -16,245 -19,629 -23,422 

 税后营运利润合计(G)  40,518 52,824 71,345 99,792 120,577 143,878 

 短期投资波动(H)  2,168 4,532 -12,853 10,000 - - 

 折现率变动影响(I)  -17,652 -21,213 265 999 - - 

 净利润(J=G+H+I)  25,033 36,143 58,757 119,388 120,577 143,878 

归属于母公司股东的营运利润 
     

寿险及健康险业务 40,206 52,128 70,320 98,359 118,845 141,811 

财产保险业务 12,638 13,307 12,215 15,269 15,269 16,796 

银行业务 13,108 13,449 14,394 16,553 18,208 20,029 

资产管理业务 9,412 15,924 12,871 10,940 12,034 13,238 

科技业务 -3,309 3,771 6,770 5,755 6,330 6,963 
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单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他业务及合并抵消 -3,803 -3,871 -3,996 -4,396 -4,835 -5,319 

集团合并 68,252 94,708 112,573 142,480 165,851 193,518 

归属于母公司股东权益 
      

寿险及健康险业务 107,558 160,450 178,824 217,488 276,045 345,917 

财产保险业务 63,340 69,804 77,014 92,283 107,552 124,347 

银行业务 117,259 128,791 139,224 155,777 173,986 194,015 

资产管理 92,799 77,009 89,880 100,820 112,855 126,093 

科技业务 19,056 50,679 79,541 85,296 91,625 98,588 

其他业务及合并抵消 -16,563 -13,382 -6,949 32,906 48,228 66,182 

集团合并 383,449 473,351 556,508 684,570 810,289 955,142 

平安集团内含价值变动分析 
     

 集团期初内含价值  551,514 637,703 825,173 1,002,456 1,204,893 1,404,271 

 其中：其他业务当年营运利润  - 42,580 42,253 44,121 47,006 51,707 

       寿险与健康险业务期初内含

价值的预计回报  
27,346 31,745 45,326 55,995 68,089 80,162 

    新业务价值创造  68,720 88,117 93,237 97,899 107,689 118,458 

       营运假设及模型变动  - -758 608 - - - 

    营运经验差异及其他  - 8,886 13,938 13,938 16,726 20,071 

 其他业务当年非营运利润  - 10,850 7,236 - - - 

 经济假设变动  - - - - - - 

 市场价值调整影响  - -4,968 20,189 - - - 

 投资回报差异  - 30,212 -12,233 24,302 - - 

 资本变动  - -19,194 -33,270 -33,818 -40,131 -48,666 

 集团期末内含价值  637,703 825,173 1,002,456 1,204,893 1,404,271 1,626,002 

  其他业务营运利润/期初内含价值 0.0% 6.7% 5.1% 4.4% 3.9% 3.7% 

  预计回报/期初内含价值 5.0% 5.0% 5.5% 5.6% 5.7% 5.7% 

  新业务价值创造/期初内含价值 12.5% 13.8% 11.3% 9.8% 8.9% 8.4% 

以上三项合计 0.0% 25.5% 21.9% 19.8% 18.5% 17.8% 

资料来源：公司财报、中信证券研究部预测 
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