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基本状况 

总股本(百万股) 18280 

流通股本(百万股) 18280 

市价(元) 50.30 

市值(百万元) 728879 

流通市值(百万元) 544883 
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备注：EV 为内含价值 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 
营业收入（亿元） 11689 12183 12110 13334 14760 

增长率 yoy% 19.69% 4.23% -0.60% 10.10% 10.70% 

归母净利润（亿元）） 1494 1431 1273 1618 2027 

增长率 yoy% 39.11% -4.22% -11.07% 27.15% 25.29% 

每股内含价值（元） 65.67 72.65 78.58 86.28 97.29 

P/EV 0.76 0.69 0.64 0.58 0.52 

投资要点 

 事件：中国平安于 8 月 26 日公布 2021 上半年业绩，受华夏幸福减值降低税
后利润 208 亿元影响，集团上半年净利润同比下降 15.5%至 580 亿元，归母
税后营运利润和中期每股股息同比上升 10%至 818.4 亿元和 0.88 元，集团归
母净资产和内含价值分别较年初增长 3.8% 和 3.75%至 7918 亿元和 1.38 万
亿元，寿险 NBV 同比下降 11.7%至 274 亿元，集团总投资收益率下降 0.9pc
t 至 3.5%，集团宣布将在董事会决议通过之后的 12 个月内使用自有资金回购
50-100 亿元的 A 股，中报整体较为普通，净利润低于预期，但 OPAT 增速和
回购行为超出预期； 

 华夏幸福减值和陆金所股价下跌导致净利润和 OPAT 有较大差别 

1、 集团上半年 OPAT 同比增长 10%至 818.4 亿元，和归母净利润有 238 亿元的差
异，其中一部分来自于华夏幸福减值对 OPAT 和净利润的不同影响（前者受损
61 亿元，后者受损 208 亿元），一部分来自于寿险折现率降低补提的 52 亿准
备金，另外 OPAT 不考虑陆金所 2 季度股价下跌导致的 36 亿元本票估值损益；
由于会计调整对集团税前利润的 58.9 亿元影响小于折现率对税前利润的 69 亿
元影响，我们推测平安对精算假设做了一定的优化； 

2、 从各分部来看，寿险，财险，银行，资管和科技的归母 OPATt 增速分别为-3.2%，
30.5%，28.6%，37.3%和 81.4%，寿险虽然面临诸多挑战，但仍占据集团整
体 OPAT 的 60.5%，由于科技分部的四大上市主体（陆金所，汽车之家，一账
通和好医生）上半年合计归母净利润增长 22.8%至 39.4 亿元，因此科技分部 O
PAT 的 81.4%增长可能和其他科技业务的收入增长有关； 

3、 集团上半年新增个人客户同比下降 10.9%至 1612 万人，其中五大生态圈的导
流占比依然维持在 35.5%左右，寿险代理人依然是集团流量的核心来源； 

 寿险队伍质态仍未企稳，健康和养老服务只能弥补部分缺口 

1、 平安寿险 2021 上半年 NBV 同比下降 11.7%至 273.9 亿元，主因是长期保障新
单同比下降 43%，长期保障占寿险整体 NBV 的比重已经由 19 年同期的 60.2%
下滑至当前的 34.1%; 

2、 改革项目在局部的试点和表现未能扭转队伍的整体质态，寿险代理人数量较年
初下降 14.3%至 87.8 万人，活动率较同期下降 9.1pct 至 43.9%，考虑到代理
人收入同比下降至 13-14 年水平的 5889 元，且当前仍处在清虚阶段，我们预
计年底代理人数量可能会在 60 万左右； 

3、 平安上半年推出的“保险+”产品策略暂时未能弥补重疾产品的价值缺口，我
们认为一方面是能够清楚讲解健康管理权益的高素质代理人占比仍然不高，另
一方面当前寿险的健康管理方案大部分是集团内部自建，好医生等其他子公司
有自身销售目标，因此对客户依然是销售导向而非服务导向；我们预计高门槛
的养老社区对寿险的 NBV 有一定拉动效应，同业的经验显示养老社区占整体 N
BV 的比重在 10%-15%区间； 

4、 受转型项目费用持续投入，保障性产品继续率下降等影响，平安寿险利源中“营
运偏差及其他”以及剩余边际变动分析中的“脱退差异及其他”分别由去年的
98.9 亿元，68.7 亿元下滑至 70.1 亿元，-101.5 亿元； 

5、 考虑到下半年寿险代理人数量将继续承压，且高端养老未能完全弥补重疾的价
值缺口，我们判断寿险 NBV 的企稳还需要一定时间； 

 

 

3000

3200

3400

3600

3800

40

60

80

100

平安 上证 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2021 年 08 月 27 日 

中国平安（601318.SH）/保险 
寿险业务企稳还待时日，集团 OPAT 增速和回购事件超预期—

—中国平安 2021 年中报点评 
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 产险业绩改善主要源于保证保险的赔付减少，车险面临一定挑战 

1、 2021上半年平安产险的净利润和承保利润分别同比增加 30.5%和 107%至 107
亿元和 50.3 亿元，主要是疫情稳定后保证保险由去年同期的 34.8 亿元承保亏
损改善至今年的 18.6 亿元承保盈利，上半年保证保险的赔付率和综合成本率分
别为 67.5%和 88.2%，同比分别改善 36.5ppts 和 37.4ppts； 

2、 受去年 9 月车险综改后车均保费下滑的影响，平安车险上半年赔付率同比上升
15.04pct 至 71.68%，从而压制车险的承保利润同比下滑 51.5%至 23.21 亿元，
弱于同期人保车险的表现； 

 华夏幸福大幅压低集团投资收益率，减值幅度已经达到 2/3 

1、 继 2021Q1 计提了 180 亿元的减值后，集团于 Q2 继续大幅减值华夏幸福，上
半年合计减值 359 亿元规模（包含长期股权投资 144 亿元，债权投资 101 亿元
其他债权投资 26 亿元，以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 88
亿元），约占其总敞口的 65%； 若扣除对于华夏幸福的 359 亿元减值损失，我
们预估集团上半年实际投资收益率约为 5.42%； 

2、 平安集团在 2021 年中期业绩会上表示当前平安集团投资于地产的敞口为 1855
亿元，占总投资组合的比例为 4.9%，股权，债权和物权各占地产投资的三分之
一，2020 年地产投资获取的股息和票息合计 157 亿元，占集团净投资收益的 9.
6%，且物权的久期较长和负债端的资金久期较为匹配，平安表示当前其寿险的
资产负债久期缺口已经从 2013 年 8 年收窄至 4.1 年； 

 投资建议：平安中报在寿险代理人数量质量，车险承保，以及投资表现上较为
一般，但 OPAT 的双位数增长和集团宣布的 50-100 亿 A 股回购计划还是超出
市场预期，我们预测全年 ev 增长约为 8.2%，当前股价对应 21 年 PEV 为 0.
64 倍，维持买入评级 

 风险提示: 权益市场大幅度下降，长期无风险收益率大幅度下行，新单保费增
速不如预期，过度聚焦科技而忽略代理人本身的培训，寿险改革成效较弱，华
夏幸福债券投资本金大部分无法收回 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

 
 

  公司点 

 

 

图表 3：平安集团新增客户情况：万人，%  图表 4：平安集团多账户推进情况：万人，%  

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 1：平安集团各分部归母营运利润情况：百万元，%  

归母营运利润 2020H 2021H 2021H 同比 2021H 占比 

人寿 51127 49495 -3.2% 68.8% 

财险 8234 10741 30.4% 11.1% 

银行 7927 10191 28.6% 10.7% 

资产管理业务 5831 8008 37.3% 7.8% 

其中：信托 1651 1253 -24.1% 2.2% 

其中：证券 1509 1677 11.1% 2.0% 

其中：其他资管 2671 5078 90.1% 3.6% 

科技 3438 6236 81.4% 4.6% 

其他及抵消 -2247 -2835 26.2% -3.0% 

集团合并 74310 81836 10.1% 100.0% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 2：平安集团科技板块上市公司经营情况和市值：百万元，%，亿元  

 
2021H1 归平安净利润：百万元 净利润同比增速：% 当前平安持股比例对应的市值：亿元 

陆金所 3782 33.35% 542.7 

汽车之家 752 -0.13% 162.4 

一账通 -253 -10.41% 37.3 

好医生 -338 312.68% 199.1 

合计 3943 22.28% 941.5 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 5：平安寿险代理人情况：万人，%  图表 6：平安寿险代理人月收入情况：元/人、月 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 7：平安产线主要险种承保利润：亿元  图表 8：平安保险资金投资收益率：% 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 9：平安集团利润表预测：百万元  

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表 
     

营业收入 1168867 1218315 1211001 1333359 1476028 

已赚保费 748779 757599 765395 820667 902475 

银行业务利息净收入 90187 100404 108235 121223 132999 

非保险业务手续费及佣金净收入 44230 51762 57332 63757 69567 

投资收益 221579 238745 209899 241199 264271 

其他业务收入 63313 67586 70139 86513 106716 

      
营业支出 983839 1030011 1046204 1123006 1212483 

退保金 26661 36914 49212 52069 55038 

赔款支出 225030 237136 264602 304684 342746 

提取保险责任准备金 287028 303911 271194 280567 282457 
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保单红利支出 19329 19001 20534 24289 29686 

营业税金及附加 114753 102003 89293 96148 107990 

手续费及佣金支出 114753 102003 89293 96148 107990 

业务及管理费用 172892 176551 173835 192875 212060 

资产减值损失 67266 79458 78451 83999 85829 

      
利润总额 185028 188304 164797 210353 263545 

净利润 164365 159359 141726 178800 224013 

减 : 少数股东权益 14958 16260 14461 16986 21281 

所属公司股东净利润 149407 143099 127265 161814 202732 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 10：平安集团资产负债表预测：百万元  

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产 7142960 9527870 10537463 11894731 13276573 

货币资金 449909 526301 579560 630421 690382 

定期存款 216810 253518 263437 297368 331914 

金融投资 3982648 4644966 5089595 5768945 6478968 

长期股权投资 204135 267819 295049 356842 424850 

发放贷款及垫款 2240396 2599510 2950490 3092630 3451909 

其他资产 1129031 1235756 1359333 1748525 1898550 

      
负债 7370559 8539965 9441144 10651601 11835642 

准备金负债 1921907 2218007 2504148 2776937 3084152 

应付保单红利 59082 63806 70658 81636 98696 

保户储金及投资款 701635 768956 806299 989530 1096620 

其他负债 4687935 5489196 6060039 6803497 7556174 

      
股本 18280 18280 18280 18280 18280 

资本公积 128651 134474 134474 131474 128474 

库存股 -5001 -5995 -8995 -10995 -10995 

其他综合收益 13457 -6829 -5829 -4829 -3829 

盈余公积 12164 12164 12164 12164 12164 

一般风险准备 71964 88789 101515 117697 137970 

未分配利润 433644 521677 594635 695777 830185 

归属于母公司股东权益 673159 762560 846244 959568 1112249 

少数股东权益 179209 225345 250075 283563 328682 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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  公司点 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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