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盈利预测基本维持不变，预计 2021 财年新业务价值将强劲反弹 

 我们预计 2020/21/22财年中国平安寿险的新业务价值（NBV）同比增速分

别为-28%/+19%/+17%，反映出 2020财年新冠疫情后弱于预期的复苏态势

和 2021财年后的强劲反弹。2020 年前 11 个月的寿险首年保费收入同比下

挫 11%（2020 上半年：-11%），其中 11 月单月同比下滑 10%（2020 年三

季度：-8%）。具体来看，个人业务首年保费收入同期累计下降 15%，意味

着 11 月单月同比下降 17%（2020 年三季度：-12%），低于我们的预期。在

2020 年末寿险业务改革完成后，我们相信 2021 财年新业务价值有望实现

更强的复苏。此外，我们预计 2021 财年开年的首年保费收入将录得同比

20%的高速增长。 

 我们预计 2020/21/22 财年中国平安财险的保费收入同比增速分别为

7.5%/4.0%/12.0%。考虑到车险改革的影响，我们预计同期车险保费收入同

比增速为+1.5%/-4.9%/5.3%（参见《中国平安（2318.HK）重估寿险复苏进

程及车险业务改革》，2020 年 11 月 24 日）。得益于车险行业龙头集中度的

持续提升，我们认为平安车险的市占率将明显提升（从 2019 财年的 23.8%

升至 2022 财年的 26.8%）。我们预计 2020/21/22 财年的综合赔付率将分别

为 99.2%/98.8%/99.3%。 

 结合对平安银行盈利预测的调整，我们上调 20/21/22 财年税后利润（OPAT）

预测 1.3%/2.2%/3.1%，并预计这三年期间中国平安 OPAT 将实现

3%/12%/14%的增长。 

小幅上调目标价 0.9%至 114.68 港元，隐含 13.0%上行空间，维持增持评

级。 

 我们小幅上调分部估值法下的目标价 0.9%至 114.68 港元。具体调整如下：

1）上调平安银行目标价 13%至 19.71 元；2）按市值对中国平安持有的平

安好医生、金融壹账通和陆金所进行估值；3）基于上述因素对保险业务预

测的微调。我们的目标价较当前价格隐含 13.0 上行空间，并维持增持评级。

公司当前股价对应 2021 财年的 PEV 约 1.1 倍。我们的目标价基于以下两

部分假设：1）平安寿险 1.6 倍调整后 P/EV、平安财险 1.8 倍 P/EV；2）根

据当前目标价，我们给予中国平安持有的平安银行股份（58%）3830 亿人

民币的估值；计入平安好医生（中国平安持有 41%股份，市值 1030 亿港

元）、金融壹账通（中国平安持有 37%股份，市值 80 亿美元）、陆金所（中

国平安持有 41%股份，市值 350 亿美元）当前市价对应的估值，并运用最

新一轮融资所对应的市值估价平安健康科技（未上市，中国平安持有 39%

股份，估算市值 88 亿美元）。 
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盈利预测 

 

盈利预测简表 

 

资料来源：公司数据、野村东方国际证券 

 

 

  

截止12月31日 2019财年

货币（人民币） 实际 旧 新 旧 新 旧 新

净保费收入（百万） 773,451 807,130 807,130 860,065 860,065 947,622 947,622

报告净利润（百万） 153,470 125,745 128,431 141,880 147,087 167,412 175,395

调整后净利润（百万） 153,470 125,745 128,431 141,880 147,087 167,412 175,395

调整后稀释每股收益
（元）

8.40 6.88 7.03 7.76 8.05 9.16 9.59

调整后稀释每股收益增

速（%）
38.3 -18.1 -16.3 12.8 14.5 18 19.2

调整后稀释P/E (x) 10.3 – 12.4 – 10.8 – 9

P/EV (x) 1.6 – 1.3 – 1.1 – 1

P/implied VNB (x) 5.6 – 5 – 1.9 – -0.5

股息率（%） 2.4 – 2.4 – 2.7 – 3.1

ROE (%) 25 17.7 18 17.8 18.4 18.6 19.2

ROA (%) 2 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6

2020财年F 2021财年F 2022财年F
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中国平安关键数据 

 

数据来源：公司数据、野村东方国际证券 
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图表 1：中国平安估值 

 

资料来源：公司数据、野村东方国际证券 

 

 

  

2020F 2021F 2022F

报告内含价值 A=B+C 847,504 937,047 1,033,087

调整后净资产 B 292,943 329,711 375,984

存量保单 C 554,561 607,336 657,103

调整后现存保单价值 D=C*(1+F)*(1+H)*(1+G) 437,395 479,020 518,273

调整后内含价值 E=(B+D)*(1+I) 711,831 788,238 871,596

调整

贴现率 (11%不变) F 0.00% 0.00% 0.00%

投资回报率 (5%→4.5%) G -10.80% -10.80% -10.80%

偿付能力 (100% → 150%) H -9.30% -9.30% -9.30%

“偿二代”影响 I -2.50% -2.50% -2.50%

报告新业务价值 J 54,579 64,747 75,852

调整后新业务价值
K=J*(1+L)*(1+N)*(1+O)*

(1+M)
35,924 42,616 49,926

调整

贴现率 (11%不变) L 0.00% 0.00% 0.00%

投资回报率 (5%→4.5%) M -10.30% -10.30% -10.30%

偿付能力 (100% → 150%) N -8.60% -8.60% -8.60%

“偿二代”影响 O -19.70% -19.70% -19.70%

我们的假设

贴现率 11.00% 11.00% 11.00%

投资回报率 4.50% 4.50% 4.50%

偿付能力 150.00% 150.00% 150.00%

调整后寿险  Operating ROEV S=T+U+V 14.80% 14.90% 15.20%

调整后内含价值 T 9.10% 8.90% 8.90%

调整后新业务价值占内含价值之比（%） U 5.00% 5.40% 5.70%

调整后运营变动占内含价值之比 V 0.60% 0.60% 0.60%

LT RoEV 16.00% 16.00% 16.00%

PEV倍数 W 1.63 1.63 1.63

贴现率（%） X 11.00% 11.00% 11.00%

永久增长率（%） Y 3.00% 3.00% 3.00%

估值（百万元） Z=W*E 1,156,726 1,280,886 1,416,343

集团持有寿险股本比例 AA 99.50% 99.50% 99.50%

平安寿险估值（百万元） AB=Z*AA 1,151,058 1,274,610 1,409,403

18,280 18,280 18,280

63 69.7 77.1

10.6 12.1 13.7

12.1 12.1 12.1

5.1 5.1 5.1

2 2 2

1.1 1.1 1.1

1.2 1.2 1.2

9.8 11.4 13.4

104.8 114.7 125.7

10% 10% 10%

94.31 103.21 113.15

104.79 114.68 125.72

平安好医生（总市值1030亿港元）

百万元人民币

陆金所（预测总市值约为350亿美元）

总股数

寿险每股估值 (CNY)

财险每股估值 (1.8x P/B)

平安银行（估值约为3830亿人民币）

每股估值（港币）

金融壹账通（总市值约为80亿美元）

平安健康科技（预测总市值约为88亿美元）

其他业务（1.0x P/B）

每股估值  （元）

持股折扣

每股估值（元）
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估值方法与风险提示： 

我们 114.68 港元的目标价基于以下两部分假设：1）平安寿险 1.6 倍调整后

P/EV、平安财险 1.8 倍 P/EV；2）根据当前目标价，我们给予中国平安持有的

平安银行股份（58%）3830 亿人民币的估值；计入平安好医生（中国平安持有

41%股份，市值 1030 亿港元）、金融壹账通（中国平安持有 37%股份，市值

80 亿美元）、陆金所（中国平安持有 41%股份，市值 350 亿美元）当前市价对

应的估值，并运用最新一轮融资所对应的市值估价平安健康科技（未上市，中

国平安持有 39%股份，估算市值 88 亿美元）。 

主要下行风险：股市表现的不确定性及超预期的投资亏损。 
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附录 

相关研究 

[Table_report1] 《中国平安：重估寿险复苏进程及车险业务改革》 

2020.11.24 

《中国平安：三季度业绩喜忧参半》 

2020.10.28 

《中国平安：医疗健康生态系统投资者日回顾》 

2020.09.23 

《中国平安：新冠疫情后展望》 

2020.09.14 

《中国平安：除财险业务外整体符合预期》 

2020.08.27 
 

 

联系方式 

[Table_Info5] 李远帆 池雨点 吴琳 

+86 21 66199094 +86 21 66199026 +86 21 66199037 

yuanfan.li@nomuraoi-sec.com yudian.chi@nomuraoi-sec.com lin.wu@nomuraoi-sec.com 

王彧 沈颖 孟丹 

+86 21 66199146 +86 21 66199087 +86 21 66199042 

yu.wang1@nomuraoi-sec.com ying.shen@nomuraoi-sec.com dan.meng@nomuraoi-sec.com 

张亦青   

+86 21 66199074   

yiqing.zhang@nomuraoi-sec.com   

                  
 

 

投资评级说明 

 评级 说明 

股票评级 

增持 预期未来 12个月内公司股价跑赢同期指数基准。 

中性 预期未来 12个月内公司股价表现与同期指数基准一致。 

减持 预期未来 12个月内公司股价跑输同期指数基准。 

行业评级 

强于大市 预期未来 12个月内行业指数超越同期股市指数基准。 

中性 预期未来 12个月内行业指数基本与同期股市指数基准持平。 

弱于大市 预期未来 12个月内行业指数明显弱于同期股市指数基准。 
 

https://research.nomuraoi-sec.com/#/homePage/reportDetail?id=UmObG8BoakpfLU2FPFwybQ%3D%3D
https://research.nomuraoi-sec.com/#/homePage/reportDetail?id=yjBI2%20WL9vIHjYuLAOEQ4w%3D%3D
https://research.nomuraoi-sec.com/#/homePage/reportDetail?id=EoVr40I9D8QmTAe%209L1WWg%3D%3D
https://research.nomuraoi-sec.com/#/homePage/reportDetail?id=BnlXIkcIYVjgNh8jzQqKag%3D%3D
https://research.nomuraoi-sec.com/#/homePage/reportDetail?id=wTeNMPBRahPj3OnwmrDpiA%3D%3D
mailto:ying.shen@nomuraoi-sec.com
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询职业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，本人不曾，也将不会因本报告的观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。 

 

一般声明 

本报告由野村东方国际证券有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均

来源于我们认可的已公开资料，包括来自第三方的信息，例如来自信用评级机构的评级信息。野村东方国际证券有限公

司及其关联机构（以下统称“野村东方国际”）对这些信息的准确性、完整性或时效性不做任何保证，也不保证这些信息

不会发生任何变化。此外，本报告不提供任何与税务相关的信息或意见。 

本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或询价或提供任何

投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候

均不构成对任何人的推荐或者投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策

并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的信息、意见进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的，财务状况和特定

需求，并就该等决策咨询专业顾问的意见，同时自行承担所有风险。对于本报告中信息及意见的错误或疏漏（无论该等错

误或疏漏因何原因而产生），以及对依据、使用或参考本报告所造成的一切后果，野村东方国际及/或其关联人士（包括各

自的雇员）均不承担任何责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日（或报告内部载明的特定日期）的观点和判断。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，野村东方国际可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。 

本报告署名分析师可能会在本报告中，或在与野村东方国际的客户、销售人员、交易人员、其他业务人员的不时交

流中，针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的事件进行交易策略分析；这种对

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于标的证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致。

无论该等交易策略分析是否存在上述相反或不一致，均不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。 

野村东方国际可能发出其他与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。本报告反映署名分析师的观点、见解及

分析方法，并不代表野村东方国际。野村东方国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准，

采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。野村东方国际没有将此意

见及建议向本报告所有接收方进行更新的义务。野村东方国际的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独

立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据仅代表过往表现。过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。我

们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会

显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收方是基于该接收方被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立

判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资者考虑而独立做出

的。 

本报告依据中华人民共和国的法律法规和监管要求于中国大陆提供。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，野村东方国际可能与在本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。野村东

方国际及其关联人士（包括其雇员）在适用法律允许的范围内，可能自行或代理他人长期或短期持有、增持或卖出本报告

涉及的标的证券或其他金融工具。野村东方国际亦可能就该等证券或其他金融工具承担做市商或流动性提供者的身份。

因此，投资者应当考虑野村东方国际及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告仅面向经野村东方国际授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收方才可以使用，且接

收方具有保密义务。野村东方国际并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为野村东方国际的客户。 

本报告可能包含来自第三方的信息，例如来自信用评级机构的评级信息。除非有该等第三方的事先书面允许，该等

信息不得被再加工或转发。 

本报告的版权仅为野村东方国际所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊

登、发表、引用或再加工。野村东方国际对本报告及本免责条款具有修改权和最终解释权。 


