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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2020E 2020E 

营业收入(亿元) 12,731 14,024 16,150 18,848 

同比增长(%) 17.6 10.2 15.2 16.7 

归属股东净利润(亿元) 1,494 1,691 2,088 2,550 

同比增长(%) 39.1 13.2 23.5 22.1 

新业务价值（亿元） 759 786 825 904 

同比增长(%) 5.1 3.5 5.0 9.5 

集团内涵价值（亿元） 12,005 14,056 16,400 19,082 

同比增长(%) 19.8 17.1 16.7 16.4 

每股收益(元) 8.41 9.52 11.75 14.35 

每股派息（元） 2.05 2.32 2.87 3.50 
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投资要点   

＃summary＃ 
 我们的观点：我们维持公司“买入”评级，维持公司目标价 106.23 港元。

2020-2022 年，中国平安目标价对应的集团每股内含价值分别为 1.24、1.07

及 0.92 倍，建议投资者积极关注。 

 2019 年净利润快速增长，现金分红回馈投资者：中国平安是一家以保险

业务为主的全球卓越的综合金融公司。公司 2019 年营业收入、归母净利

润、归母营运利润分别同比增长 17.6%、39.1%、18.1%。公司将现金分红

与营运利润绑定，现金回馈投资者以分享内含价值增长。2019 年每股派

息现金 2.05 元，同比增长 19.2%，过去 5 年分红年复合增长率达 40.1%，

吸引价值投资者。 

 坚持价值经营，新业务价值率持续提升：公司主打保障型、长期储蓄型产

品。代理人以质补量逻辑清晰，2019 年代理人减少 17.7%至 116.7 万；但

该渠道新业务价值率升至 64.9%，人均新业务价值增长 16.4%。拉动公司

总体新业务价值率提升至 47.3 %；新业务价值增长 5.1%至 759 亿元。 

 财险综合成本率结构优化：2019 年平安财险综合成本率 96.4%，低于市场

均值，且结构优化——费用率同比下降 2.0 个百分点、赔付率同比提升 2.4

个百分点。受资本市场回暖带动投资收益上升以及手续费下降使得产险所

得税同比下降的影响，平安产险营运净利润同比增长 70.7%至 209.5 亿元。 

 投资收益率出众，持续完善投资风险管理机制：截至 2019 年末，公司保

险资金投资组合规模较年初增长 14.8%；净投资收益率 5.2%，总投资收益

率 6.9%。2019 年平安债券配置占比提升 1.4 个百分点，股票和权益型基

金配置占比提升 0.8 个百分点，定期存款配置占比下降 0.6 个百分点。 

风险提示：1、资本市场波动；2、保费收入增长不达预期；3、保险行业政策

改变；4、外资进入导致的经营风险 
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报告正文 

 

 利润大幅增长，提升现金分红水平。受益于手续费及佣金支出税前扣除新政、

上半年资本市场上行带来投资收益大幅增长，2019 年平安利润大幅增长。公

司 2019 年实现营业收入 12,731 亿元（人民币，下同），同比增长 17.6%；归

母净利润 1,494 亿元，同比增长 39.1%；归母营运利润 1,330 亿元，同比增长

18.1%。公司营运 ROE 为 21.7%，同比下降 0.2 个百分点。2019 年人身险、

财险业务对集团营运利润的贡献分别为 66.2%和 15.7%；营运 ROE 分别为

40.5%和 24.6%。保险是平安盈利贡献最高、经营效率最高的业务板块。平安

将分红与营运利润（营运利润相比净利润剔除部分短期波动因素而更加稳定）

绑定，股东可持续分享内含价值增长。得益于公司营运利润的快速增长，2019

年全年向股东派发股息每股现金 2.05 元，同比增长 19.2%，过去 5 年分红年

复合增长率达 40.1%。 

 

图 1、平安营业收入及同比增速 图 2、平安归属股东净利润及同比增速 

 
 

资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、2019 年内平安营运利润结构 图 4、2019 年平安营运 ROE 按业务板块 

  
资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 坚持价值导向，寿险健康险新业务价值率持续提升。2019 年平安寿险业务坚

持价值导向及均衡策略，一是开门红及全年降低低价值率短储产品销售，并

推出大小福星、对平安福进行重新定价；二是兼顾保障型、长期储蓄产品。

 



mXuXpYqOzRsRsQsMmQ6M9R6MpNpPpNrRiNrRpNeRoMmN7NqRsNvPmPpPwMnNqN
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代理人策略与产品结构相匹配，主动剥落低产能代理人，并通过优才计划加

大对高产能代理人的投入。截至 2019 年 12 月 31 日，平安寿险代理人 116.7

万，较年初减少 17.7%。平安高素质代理人队伍在中国大陆保持领先优势，

2019 年 MDRT 会员人数 6,454 人。产品策略+渠道策略助力提升承保质量，

2019 年平安新业务价值率达到 47.3%，同比提升 3.6 个百分点；其中代理人

渠道新业务价值率 64.9%，同比提升 7.8 个百分点。代理人产能显著提升，人

均新业务价值同比增长 16.4%，由此拉动寿险健康险总体新业务价值同比增

长 5.1%至 759 亿元，拉动寿险健康险营运利润增长 24.7%至 889.5 亿元。 

 

图 5、平安历年代理人规模及同比增速 图 6、平安 MDRT 会员人数在大陆保持领先优势 

 
 

资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：MDRT 官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 *注：MDRT 公布数据的时点：2017 年及以后为每年 7 月 1 日，

2016 年及以前则为每年 8 月 1 日 

 

图 7、平安历年新业务价值率 图 8、平安历年新业务价值及同比增速 

  
资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

*注：平安在 2019 年三季报中曾变更新业务价值精算假设，按照新假设，2019Q1-3 新业务价值 562.67 亿元，2018Q1-3 为 588.05

亿元，YOY4.5%。按照旧假设，2018Q1-3 为 554.25 亿元，2019Q1-3 YOY6.1%。此次平安披露全年数据，沿用的为旧假设 

 

敏感性分析发现，平安寿险健康险新业务价值对死亡率、发病率的敏感性水

平较高，寿险健康险内含价值对死亡率、发病率的敏感性较低。这正是因为

平安的存量续期保单中的储蓄型保单占比较高，而新承保保单中保障型保单

占比提升，险种结构处于优化转变的过程中。 
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图9、平安内含价值、新业务价值敏感性分析 

 

资料来源: 公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 财险综合成本率结构优化。2019 年平安产险原保费 2,709 亿元，同比增长

9.5%。财险综合成本率 96.4%，同比上升 0.4 个百分点，但低于市场均值。

其中，费用率 39.1%，同比下降 2.0 个百分点；赔付率 57.3%，同比提升 2.4

个百分点，综合成本率结构优化。受资本市场回暖带动投资收益上升以及手

续费下降使得产险所得税同比下降的共同影响，平安产险营运净利润同比增

长 70.7%至 209.5 亿元。 

 

图 10、平安产险历年保费收入及同比增速 图 11、平安产险历年综合成本率 

  

资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 各板块均有亮点，集团平台对客户的导流和开发优势明显。1）平安银行零

售业务发展、仍有较大提升空间。2019 年平安银行实现营业收入 1,379.6 亿

元，同比增长 18.2%；净利润 282.0 亿元，同比增长 13.6%。资产质量持续改

善，不良贷款率较年初下降 0.1 个百分点，拨备覆盖率较年初上升 27.9 个百

分点。平安银行零售转型深入推进，零售业务营业收入和净利润同比分别增

长 29.2%、13.8%；占比分别为 58.0%、69.1%。管理零售客户资产 19,827 亿

元，较年初增长 39.9%；零售客户数 9,708 万，较年初增长 15.7%。2019 年

平安银行总体负债成本率 2.64%，零售负债成本率 2.62%而未能有效降低负
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债成本；2019 年平均零售吸收存款余额中活期占比仅为 34.7%，活期增速

13.3%较定期增速低出 31.2 个百分点，零售存款依靠高息揽储的倾向较明显，

仍有较大提升空间。2）平安证券营业收入、净利润双升。2019 年国内资本

市场深化改革带动股票市场行情回暖，证券行业手续费及佣金净收入显著提

升，经营业绩明显改善；平安证券营业收入、净利润同比增长 33.1%、41.4%。

3）综合金融平台共享客户资源，协同效应提升。截至 2019 年末，平安集团

个人客户数 20,048 万，较年初增长 11.2%；2,026 万新增客户中有 40.7%来自

于集团五大生态圈的互联网客户。截至同期，客均合同数 2.64 个，较年初增

长 3.9%。集团客户交叉渗透程度不断提高，7,371 万个人客户同时持有多家

子公司的合同，较年初增长 19.3%，在整体客户中占比 36.8%，较年初上升

2.5 个百分点。 

 

 投资收益率出众，持续完善投资风险管理机制：截至 2019 年末，公司保险资

金投资组合规模达 3.21 万亿元，较年初增长 14.8%；净投资收益率 5.2%，总

投资收益率 6.9%，主要受益于 2019 年上半年中国股市上行。平安承保质量

不断提升，保险负债成本处于行业较低水平，资产配置收益率压力较低，近

年来大类资产配置结构较稳定。2019 年平安债券配置占比提升 1.4 个百分点，

股票和权益型基金配置占比提升 0.8 个百分点，定期存款配置占比下降 0.6

个百分点，总体稳定。2019 年公司在市场缺少长久期资产的环境下仍进一步

缩小了资产和负债的久期缺口，并持续完善投资风险管理机制。 

 

图 12、2018 年中国平安保险资金资产配置 图 13、2019 年中国平安保险资金资产配置 

  

资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：中国平安财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：中国平安是一家以保险业务为主的全球卓越的综合金融公司。

公司 2019 年营业收入、归母净利润、归母营运利润分别同比增长 17.6%、

39.1%、18.1%。从各业务板块看，公司寿险业务渠道优势显著，承保质量（新

业务价值率）不断提升；财险业务规模优势明显，综合成本率低于同业且结

构优化；零售银行业务发展；集团平台对客户的导流和开发优势明显。从公

司治理看，平安股权结构较分散，实行联席 CEO 制度，2019 年平安银行董

事长兼任集团总经理亦促进综合金融平台内部资源整合，治理优势突出；公
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司将现金分红与营运利润绑定，以现金回馈投资者使之分享公司内含价值增

长，过去 5 年分红年复合增长率达 40.1%，吸引价值投资者。我们维持公司

“买入”评级，维持公司目标价 106.23 港元，公司目标价较现价有 16.0%的

增幅。2020-2022 年，中国平安目标价对应的集团每股内含价值分别为 1.24、

1.07 及 0.92 倍，建议投资者积极关注。 

 

 风险提示：资本市场波动、保费收入增长不达预期、保险行业政策改变、外

资进入导致的经营风险 
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附表 

资产负债表 单位:亿元   利润表 单位:亿元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

总资产 82,229  89,706  100,141  113,569    营业收入 12,731  14,024  16,150  18,848  

固定资产 470  569  682  814    毛承保保费 7,951  8,730  9,836  11,082  

投资性房地产 398  375  350  322    分出保费 -214  -242  -338  -379  

无形资产 633  701  807  942    银行业务利息收入 1,766  1,916  1,970  2,193  

于联营企业和合营企业投资 2,041  1,995  2,245  2,526    投资收益 1,017  547  593  593  

以公允价值计量且变动计入

当期损益的金融资产 
9,611  10,726  12,066  13,575    赔款及保户利益毛额 -5,897  -6,301  -7,041  -7,830  

存放中央银行款项及法定保

证金 
2,468  4,012  3,728  3,923    保险业务佣金支出 -1,148  -1,497  -1,654  -1,901  

发放贷款及垫款 22,404  23,846  25,531  28,505    业务及管理费用 -1,772  -2,122  -2,375  -2,997  

其他资产 2,138  1,833  2,066  2,327    税前溢利 1,847  2,313  2,782  3,413  

总负债 73,706  79,752  88,438  99,727    税项支出 -204  -470  -525  -652  

保险合同负债 26,122  25,684  29,681  34,194    年度溢利 1,644  1,843  2,258  2,761  

应付债券 6,996  7,483  8,418  9,471    非控股股东应占溢利 149.6  151.6  169.3  210.5  

应付银行及其他金融机构款

项 
8,240  10,726  12,066  13,575    归属公司股东年度溢利 1,494  1,691  2,088  2,550  

客户存款及保证金 24,317  26,515  27,871  30,898    EPS（元） 8.41  9.52  11.75  14.35  

保险应付款 591  551  579  608              

卖出回购金融资产款 1,765  2,494  2,806  3,157              

通过损益反映公允价值变动

的金融负债（交易性金融负

债） 

395  249  281  316    主要财务比率   

      

其他负债 2,801  3,143  3,541  3,989    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

储备 2,259  2,771  3,402  4,174    成长性(%)         

少数股东权益 1,792  1,944  2,113  2,324    净保费收入同比增速 10.5  9.7  11.9  12.7  

总权益 8,524  9,954  11,703  13,842    投资收益同比增速 218.2  -46.2  8.3  10.8  

负债及权益合计 82,229  89,706  100,141  113,569    银行业务利息收入同比增速 9.2  8.5  2.8  11.3  

            归属股东净利润同比增速 39.1  13.2  23.5  22.1  

            集团内涵价值增长率 19.8  17.1  16.7  16.4  

            新业务价值增长率 5.1  3.5  5.0  9.5  

            偿债能力(%)         

            资产负债率 89.6  88.9  88.3  87.8  

现金流量表 单位:亿元   营运能力(%)         

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   ROE 17.5  17.0  17.8  18.4  

经营活动产生现金流量 2,494  3,521  7,423  8,295    每股资料(元)         

投资活动所产生的现金净

额 
-3,802  -5,453  -5,864  -6,628    每股收益（EPS） 8.41  9.52  11.75  14.35  

融资活动所产生的现金流

净额 
1,251  587  298  286    每股净资产 36.8  43.8  52.5  63.0  

现金及现金等价物增加净额 -46  -1,346  1,857  1,954    估值比率(倍)         

年初现金及现金等价物 3,080  3,035  1,689  3,546    PEV 1.26  1.07  0.92  0.79  

年末现金及现金等价物 3,035  1,689  3,546  5,500    PB 2.2  1.9  1.6  1.3  
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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执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。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和

行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅。

其中：A股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普

500或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，

或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，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。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。本人确认并没有在发表

报告之前 30 日内交易或买卖该等证券。本人及本人之有联系者并不是任职该等上市公司之高级职员。本人及本人之有联系者并没有持有本报告覆盖之

证券之任何权益。 

 

【有关财务权益及商务关系的披露】 

兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与兴证国际金融集团有限公司、阳光油砂有限公司、浦江中国控股有限公司、建发国际

投资集团有限公司、游莱互动集团有限公司、华立大学集团有限公司、信源企业集团有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司、成志

控股有限公司、朗诗绿色集团有限公司、永升生活服务集团有限公司、天美(控股)有限公司、云能国际股份有限公司、汇量科技有限公司、国际济丰包

装集团、微盟集团、日照港裕廊股份有限公司、K2 F&B Holdings Limited、管道工程控股有限公司、新东方在线科技控股有限公司、盛世大联保险代理
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控股有限公司、旷世控股有限公司、尚晋(国际)控股有限公司和四川蓝光嘉宝服务集团股份有限公司有投资银行业务关系。 

 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请直接

联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、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。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、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或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律或法规或可致使本公司受制于相关法律或法

规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构
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投资者」除外）。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做

出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司及/或兴证国际证券有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或兴证国际证券有限公司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。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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