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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018H1 

营业收入(亿元) 6,932 7,745 9,746 5,874 

同比增长(%) 30.8 11.7 25.8 16.7 

归属股东净利润(亿元) 542 624 891 434 

同比增长(%) 38.0 15.1 42.8 33.8 

内涵价值（亿元） 5,515 6,377 8,252 9,274 

同比增长(%) 20.2 15.6 29.4 25.5 

EPS-基本(元) 2.98 3.50 4.99 3.26 

每股股息(分） 53 75 150 82 
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投资要点   
＃summary＃ 

 利润稳步增长，派息持续提升：截至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018 上半

年实现营业收入 5,874 亿元（人民币，下同），同比增长 16.7%；归母营运

利润 593.4 亿元，同比增长 23.3%；净利润 647.7 亿元，同比增长 31.9%；

归属于母公司股东净利润 581.0 亿元，同比增长 33.8%。同时，公司 2018

上半年向股东派发股息每股现金 0.62 元，同比增长 24%。 

 代理人渠道扩张，线上线下推动个人客户增长：截至 2018 年 6 月 30 日，

公司代理人数量较年初增长 0.9%至 139.9 万人；受开门红影响，公司本财

季代理人产能为 9,453 元/人均每月，同比降低 24.0%。2018 年上半年，公

司新增客户 2,581 万人，同比增长 39.2%。2018 年新增客户中，来自于集

团五大生态圈的互联网用户占比 32.7%。2018H1 公司个人业务营运利润

达到 503.8 亿元，同比提升 28.3%，占公司归母营运利润的 84.9%。 

 寿险新业务价值同比正增长，财险综合成本率改善：2018 年上半年，公

司内涵价值为 9,274 亿元，同比增长 25.5%。在新业务价值方面，2018H1

公司实现新业务价值为 387.6 亿元，同比增长 0.2%，2018 年第二季度，

公司新业务价值同比提升 9.9 个百分点。截至 2018 年 6 月 30 日，平安产

险保费收入市场占有率 19.7%，较年初增长 5.5 个百分点；产险业务综合

成本率为 95.8%，同比下降 0.3 个百分点。 

 我们的观点：中国平安于 1988 年创立，是中国第一家股份制保险企业。

在保险业务方面，公司实现客户数、客均利润和客均合同数稳步增长。在

其他业务线方面，2018H1，平安证券交易量占市场份额的 2.96%，同比提

升 0.64 个百分点；平安资产管理业务 AUM 达到 2.8 万亿元，较年初增长

5.4%；平安银行零售战略转型成果明显，零售营业收入同比提升 34.7%，

零售业务净利润同比增长 12.1%。截至 2018 年 8 月 21 日收盘，公司股价

对应 2018 年上半年 1.21 倍 PEV。 

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 

 

 利润稳步增长，派息持续提升：截至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018 上半年实

现营业收入 5,874 亿元（人民币，下同），同比增长 16.7%；归母营运利润 593.4

亿元，同比增长 23.3%；净利润 647.7 亿元，同比增长 31.9%；归属于母公司

股东净利润 581.0 亿元，同比增长 33.8%。同时，公司 2018 上半年向股东派

发股息每股现金 0.62 元，同比增长 24%。 

图 1、营业收入及同比增速 图 2、归属股东利润及同比增速 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 代理人渠道扩张，线上线下推动个人客户增长：截至 2018 年 6 月 30 日，公

司代理人数量较年初增长 0.9%至 139.9 万人；受开门红影响，公司本财季代

理人产能为 9,453 元/人均每月，同比降低 24.0%。截至 2018 年 6 月 30 日，

公司个人客户数达 1.79 亿人次，同比增长 25.2%。客均合同数同比提升 4.8%

至 2.39 个，客均利润同比提升 2.5%至 280.9 元。从公司互联网用户规模看，

2018 年上半年，公司拥有 4.86 亿互联网用户及 4.21 亿 APP 用户，用户规模

分别同比增长 20.6%及 46.2%。公司互联网及 APP 用户规模的增长有助于客

户迁移及交叉销售。2018 年上半年，公司新增客户 2,581 万人，同比增长

39.2%。2018 年新增客户中，844 万来自于集团五大生态圈的互联网用户，在

新增客户中占比 32.7%。2018H1 公司个人业务营运利润达到 503.8 亿元，同

比提升 28.3%，占公司归母营运利润的 84.9%。 

图 3、公司互联网用户规模 图 4、公司 APP 用户规模 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 寿险新业务价值同比正增长，财险综合成本率改善：2018 年上半年，公司内

涵价值为 9,274 亿元，同比增长 25.5%。其中，公司有效业务价值同比增长

31.4%，调整后净资产同比增长 21.9%。从公司业务贡献看，寿险及健康险内

涵价值同比增速达到 28.2%，其他业务内涵价值同比增速达到 21.4%。在新

业务价值方面，2018H1 公司实现新业务价值为 387.6 亿元，同比增长 0.2%，

2018 年第二季度，公司新业务价值同比提升 9.9 个百分点，录得较好成绩。 

图 5、公司历年内涵价值及同比增速 图 6、公司历年新业务价值及同比增速 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

截至 2018 年 6 月 30 日，平安产险实现保费收入 1189 亿元，同比增长 14.9%，

优于市场 0.7 个百分点。平安产险保费收入市场占有率 19.7%，较年初增长

5.5 个百分点。2018H1，公司产险业务的综合成本率为 95.8%，同比下降 0.3

个百分点。ROE（非年化）为 8.3%，业务质量保持优良。 

图 7、平安产险历年保费收入及同比增速 图 8、平安产险历年综合成本率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 偿付能力充足，集团各项业务稳健发展：2018H1，平安银行零售营业收入托

尼盖比增长 34.7%至 293.2 亿元，占比达 51.2%；零售净利润同比增长 12.1%

至 90.8 亿元，占比 67.9%，继续进行零售转型。公司资产管理业务实现净利

润 93.8 亿元，同比增长 30.3%。公司金融科技与医疗科技业务亦录得快速增

长。在偿付能力充足率方面，2018 年上半年，平安寿险和平安产险核心偿付

能力充足率分别为 221.1%及 193.6%；综合偿付能力充足率分别为 228.0%及

216.1%。若分别针对权益资产公允价值下跌 30%，利率下降 50bps 做情景分

析，则平安集团、平安寿险及平安产险的综合偿付能力仍能保持在 200%。公

司偿付能力充足，整体风险可控。 
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图 9、平安寿险历年综合偿付能力充足率 图 10、平安产险历年综合偿付能力充足率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：中国平安于 1988 年创立，是中国第一家股份制保险企业。公司

2018H1 实现营业收入 5,874 亿元，同比增长 16.7%；归属于母公司股东净利

润 581.0 亿元，同比增长 33.8%。同时，公司 2018 年上半年向股东派发股息

每股现金 0.82 元，同比增长 64%，股息支付率达到 25.2%。在保险业务方面，

公司实现客户数、客均利润和客均合同数稳步增长，来自互联网用户占比逐

步提升。在其他业务线方面，2018 年平安证券交易量占市场份额的 2.96%，

同比提升 0.64 个百分点；平安资产管理业务 AUM 达到 2.8 万亿元，较年初

增长 5.4%；平安银行零售战略转型成果明显，零售营业收入同比提升 34.7%，

零售业务净利润同比增长 12.1%。截至 2018 年 8 月 21 日收盘，公司股价对

应 2018 年上半年 1.21 倍 PEV 

 

 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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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 
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