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科技提升金融价值，输出四大生态圈 
■科技提升传统金融价值。公司将生物识别、大数据、人工智能、云、区块链等技术广泛运用于客户经营、

渠道管理、客户服务以及风险管控四大业务领域，以提升效率、降低成本、强化风控和改善体验。科技的

持续投入，带来经营效率的不断提升，公司利润稳健增长，2009 年至 2016 年间中国平安归母净利润复合

增长率达到 24%，利润增速标准差仅有 15.04。 

■科技助跑，寿险受益。2012 年至 2016 年间，公司新业务价值由 159 亿元增长至 508 亿元，年均复合增

速达 33%，高于同业水平。与此同时，受益于长期保障型业务占比持续提升，剩余边际摊销逐年稳步增长，

2016 年达到 381 亿元（YoY+31%），中国平安业绩维持高速增长。 

（1）代理人扩规模提产能。代理人队伍由 2012 年的 51.3 万人提升至 2017 年前三季度的 143.4 万人，复合

增长率达到 21.3%。公司通过智能化系统强化代理人筛选和后期培训，使得代理人队伍质量不断提高，人

均件数由 2012 年的 1 件提升至 2016 年的 1.5 件。得益于产能的提升和交叉销售收入的增长，代理人人均

收入超社会平均工资 20%。收入的增长提高代理人稳定性，与规模增长和产能提高形成正反馈，形成富有

竞争力的个险渠道，带动公司价值提升。 

（2）运用科技细化客户管理。公司通过多场景积累了海量客户，并且通过 306 度客户视图，建立了广泛

的客户维度，并通过年龄、收入、行为等因素，对客户群体进行分类精细化管理等。2017 年前三季度公

司中国平安集团个人客户总量达到 1.5 亿（YoY+22%），其中持有多家子公司合同客户数占比达到 27%

（YoY+4pt），未来随着客户迁徙不断深入，客户管理越发细致，公司价值将持续提升。 

（3）寿险产品均衡发展。传统分红万能均衡发展，降低了公司利率敏感性。过去 5 年中国平安代理人传

统险保费占比 33%，分红险保费占比 45%，万能险业务保费占比 22%，市场利率持续下降后，公司随之下

调分红水平和结算利率，由于分红万能险负债现金流具有部分浮息债的特性，投资收益率敏感性较低。 

（4）精细化管理创造价值。中国平安通过优秀的经营管控提升利润和价值，投资和经营偏差持续贡献利

润，2012 年至 2016 年间投资回报差异在税前利润中的平均占比达到 19.7%，而经营偏差该占比也达到

16.1%。与此同时公司还通过全流程智能风控体系的应用，保证稳定的死差来源。 

■梯次消费升级驱动寿险价值。在社会环境变化、国家政策支持以及居民收入提高和意识的转变等因素推

动下，寿险业消费升级已成为必然结果，与此同时人口老龄化加剧和医疗费用上涨，带来寿险需求不断扩

大，而居民收入提升和保障意识增强使保险需求得以实现，预计未来梯次消费升级将为寿险增长持续带来

动力。 

■科技提高产险盈利能力。平安财险致力于科技创新，车险定价方面构建驾驶风险因子体系，体系中风险

评估因子数量超过 180 个，并且不断进行动态优化，车险理赔方面则建立起智能反渗透、智能反欺诈和风

险筛查模型，科技创新带来产险盈利能力提升，2017 年前三季度产险业务综合成本率为 96.1%，盈利能力

优于行业。 

■科技推动综合金融发展。平安银行科技金融转型快速发展，2017 年 8 月推出的平安口袋银行 4.0APP 月

活量达 1245 万，在股份制银行中名列前茅，同时综合金融持续发力，零售综拓新模式客户新增 304 万。

平安证券打造差异化竞争优势，互联网证券快速发展，未来平安证券将巩固交易技术优势并加强向资管业

务输出。平安信托转型“财富+基金”发展新模式，公司围绕“财富管理、资产管理和私募投行”，促进

差异化发展。 

■金融科技构建生态圈。中国平安在近十年内对研发累计投入超过 500 亿元，在金融科技、医疗科技和人

工智能等创新科技方面发展快速，并利用这些科技实现对外输出。与此同时，中国平安的科技平台主要服

务于金融、房地产、汽车和医疗健康四大生态圈，目前中国平安的金融和医疗健康生态圈在业内占据领先

的地位，预计未来四大生态圈市场规模将高达 550 万亿。 

■投资建议：增持-A 投资评级。预计中国平安 2017-2019 年归母净利润同比增速达到 18%、25%、22%，

EPS 分别为 4.04 元、5.03 元、6.12 元，根据分拆上市估值法计算，6 个月目标价为 98 元。 

■风险提示：保险风险/市场风险/信用风险/流动性风险/科技风险/运营风险 

   

摘要(百万元) 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

寿险保费收入 252,730 303,276 355,274 461,856 577,320 692,784 

财险保费收入 143,150 177,152 177,908 213,490 249,783 294,744 

归属于母公司净利润 39,279 54,203 62,394 73,766 91,939 111,921 

每股收益(元) 4.93 2.98 3.41 4.04 5.03 6.12 

每股净资产(元) 31.68 18.28 20.98 24.86 28.60 33.75 

市盈率 12.97 21.45 18.73 15.84 12.71 10.44 

市净率 2.02 3.50 3.05 2.57 2.24 1.89 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 科技提升传统金融价值 

1.1. 科技广泛运用于各项业务 

中国平安将科技广泛应用与业务经营，提升价值。平安将生物识别（脸谱/声纹/微表情）、大

数据（超过 26000+维度，500+数据专家）、人工智能（机器学习/NLP/机器人）、云（金融云

/医疗云/政府云/企业云）、区块链（资产交易/医疗健康/数字货币/融资&贷款）广泛运用于客

户经营、渠道管理、客户服务以及风险管控四大业务领域，以提升效率、降低成本、强化风

控和改善体验。 

 

图 1：科技提升平安价值 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 2：科技渗透于传统金融各个环节 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

科技的持续投入，带来经营效率的不断提升，公司利润稳健增长，2009 年至 2016 年间中国

平安归母净利润复合增长率达到 24%，利润增速标准差仅有 15.04。 
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图 3：中国平安利润持续增长 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 科技助跑，寿险受益 

2012 年至 2016 年间，公司新业务价值由 159 亿元增长至 508 亿元，年均复合增速达 33%，

高于同业水平。与此同时，受益于长期保障型业务占比持续提升，剩余边际摊销逐年稳步增

长，2016 年达到 381 亿元（YoY+31%），中国平安业绩维持高速增长。 

 

图 4：中国平安新业务价值维持较高增速 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 5：中国平安剩余边际摊销逐年增长 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2.1. 多维度提升新业务品质 

中国平安价值和利润的增长，来源于高品质新业务的增长，而高品质新业务的增长主要来自

于四大方面： 

（1）代理人：代理人队伍规模和产能持续提升，智能化严格筛选； 

（2）客户：客户基础广泛，客户迁徙效应显著，科技细化客户管理； 

（3）产品策略：产品结构不断优化，实现客户、代理人以及公司的三方共赢； 

（4）经营管控：运营高效，全流程智能风控体系保证死差稳定。 

 

2.1.1. 代理人扩规模提质量 

中国平安代理人领先的关键因素是高标准严考核、综合金融平台优势、“科技+”全程武装代

理人。高标准严考核体现在留存和晋升标准高于同业，综合金融平台能提供庞大的客户基础，

交叉销售提升代理人收入，助力增员和留存，同时公司运用“科技+”从培训、增员、留存、

管理和营销方面全程武装代理人。 

 

代理人队伍强劲增长的同时，产能持续提升。代理人队伍由 2012 年的 51.3 万人提升至 2017

年前三季度的 143.4 万人，复合增长率达到 21.3%。与此同时，公司代理人人均件数持续提

升，由 2012 年的 1 件提升至 2016 年的 1.5 件。得益于产能的提升和交叉销售收入的增长，

代理人人均收入超社会平均工资 20%。 

 

图 6：代理人队伍强劲增长 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司通过刻画高留存及高脱落人群的画像，构建起动态的代理人筛选体系，智能化识别准增

员个人特征，严格把关代理人准入门槛。 
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图 7：智能化严格筛选代理人 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司为代理人提供动态规划发展路线，提高人均产能约 20%，留存率提高 30%。并且公司

重视代理人的后期培训，如提供远程个性化课程等等。 

 

图 8：代理人智能动态规划 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 9：为代理人提供个性化培训 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.1.2. 运用科技细化客户管理 

集团内各公司深度合作，在满足客户需求的同时，帮助业务员更好地经营客户。庞大的集团

客户群促使客户忠诚粘性高、开发难度低，开发销售助力增员和留存。2017 年前三季度公

司中国平安集团个人客户总量达到 1.5 亿（YoY+22%），其中持有多家子公司合同客户数超

过 4000 万（YoY+44%），占比达到 27%（YoY+4pt），与此同时互联网用户规模达到 4.3 亿

（YoY+27%），客户迁徙与转化是推动集团整体发展的关键因素之一，未来随着客户迁徙不

断深入，以及个人客户与互联网用户的不断增加，公司价值将持续提升。 

 

表 1：客户和用户规模稳步提升（截至 2017 年三季度） 

单位：万 2017Q3 2016Q3 YoY 

个人客户数 15,296 12,487 23% 

其中： 
   

同时持有多家子公司合同 4,152 2,876 44% 

互联网用户数 42,978 33,744 27% 

其中： 
   

APP 用户 31,205 22,225 40% 

月活跃用户 6,363 5,254 21% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司通过多场景积累了海量客户，并且通过 306 度客户视图，建立了广泛的客户维度，并通

过年龄、收入、行为等因素，对客户群体进行分类精细化管理等。 
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图 10：精细化客户管理 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

在客户肖像描述以及客户分类的基础上，凭借技术优势，公司能够智能化生成产品、服务等，

并通过差异化的方式传导至客户，有效地提高了老客户加保率。 

 

图 11：差异化客户管理 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.1.3. 产品均衡发展 

传统分红万能均衡发展，降低了公司利率敏感性。过去 5 年中国平安代理人传统险保费占比

33%，分红险保费占比 45%，万能险业务保费占比 22%，市场利率持续下降后，公司随之

下调分红水平和结算利率，由于分红万能险负债现金流具有部分浮息债的特性，投资收益率

敏感性较低。 
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图 12：中国平安产品均衡发展（过去 5 年个险渠道新单保费占比） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

新业务价值高速增长的同时保障型业务占比持续提升。2016 年偿二代口径下的新业务价值

达到 508 亿元，偿一代口径下则为 392 亿元，较之 2012 年的 159 亿元大幅提升；与此同时，

长期保障型业务新业务价值的占比也从 2012 年的 49.2%提升至 67%。 

 

图 13：长期保障型业务新业务价值的占比持续提升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：为统一口径，均为偿一代口径下数据 

 

基于价值导向、兼顾规模的整体思路，运用传统分红万能均衡发展、重点发展保障型产品的

产品策略，实现客户、代理人以及公司的三方共赢。公司方面，近年来新业务价值年均增长

达到 33.7%，长期保障型新业务价值在代理人占比从 49%升至 67%，寿险资产负债久期缺

口小于 5；代理人方面，代理人收入年均增长近 10%，收入持续高于社平工资；客户方面，

产品保障范围不断拓展，客均保障型产品件数、件均保额持续提升。 

 

2.1.4. 精细化管理创造价值 

卓越的经营管控提升利润、创造价值。中国平安分别从费差（费用率）、死差（死亡率、疾

病发生率）、利差（投资收益率）、退保差（退保率）等角度考核 KPI，近年来保单继续率和

退保率持续优于行业，同时过去 10 年中国平安保险资金实际收益率超过内涵价值假设，平

均公允投资收益率达到 5.7%，高于 5.3%的财务总投资收益率。且得益于卓越的经营管控，

投资和经营偏差持续贡献利润，2012 年至 2016 年间，投资回报差异在税前利润中的平均占

比达到 19.7%，而经营偏差该占比也达到 16.1%。 

传统险, 33% 
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分红险, 45% 
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表 2：投资和经营偏差持续贡献利润 

 
2016 年（百万元） 2012-2016 年平均占比 

剩余边际摊销 38198 115.5% 

会计估计变更 -28895 -51.4% 

投资回报差异 11561 19.7% 

经营偏差 11418 16.1% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：过去 5 年会计估计变更主要由于贴现率曲线下行 

 

全流程智能风控体系，是寿险获得稳定死差的有力保证。公司通过事前+事中+事后三大环节，

对风险进行全流程智能控制，保证公司平稳获得死差。 

 

图 14：全流程智能风控体系 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.2. 梯次消费升级带动寿险价值 

寿险业的持续消费升级是顺应社会趋势的必然结果。在社会环境变化（人口老龄化、医疗费

用上涨）、国家政策支持（国十条、十三五规划、偿二代、134 号文、税收政策等）以及居民

收入提高和意识的转变（可支配收入持续增长，保障意识增强）推动下，寿险业消费升级已

成为必然结果。 

 

人口老龄化加剧和医疗费用上涨，带来寿险需求不断扩大。人口老龄化方面，预计到 2050

年人口供养比（20-59 岁与 60 岁以上人口比值）将由 2013 年的 4 降至 2；而医疗费用方面，

过去 10 年人均医疗支出由 876 元增至 3352 元，复合增长率达到 16%，过去 10 年的健康险

赔付支出也由 126 亿元增至 763 亿元，复合增长率达到 22%，多因素推动下，寿险需求将

不断扩大。 

 

居民收入提升和保障意识增强使保险需求得以实现。2012 年至 2016 年间，我国城镇居民人

均可支配收入年均增速为 8.2%，寿险业保费收入年均增速则达到 21.6%，而健康险保费收

入年均增速高达 47.1%。 
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图 15：城镇居民人均可支配收入 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

我国保险也仍处于较低发展水平，居民保障缺口不断扩大，未来空间巨大。2016 年我国保

险密度为 2225 元（2020 年十三五目标的 3500 元），日本、台湾、香港的保险密度分别为

24629 亿元、28517 亿元、50680 亿元，与发达地区差距较大；2016 年保险深度为 4.2%（2020

年十三五目标的 5%），日本、台湾、香港分别为 9.5%、20%、17.6%；且中国工作人群寿

险保障总缺口也已经由 2004 年的 6.5 万亿美元扩大至 2014 年的 32 万亿美元。 

 

图 16：2016 年保险密度对比 

 

资料来源：Sigma 报告，公司公告，安信证券研究中心 
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图 17：2016 年保险深度对比 

 

资料来源：Sigma 报告，公司公告，安信证券研究中心 

 

目前我国大陆一线城市与日本、台湾和香港尚有不小差距，其他地区空间更广，预计未来梯

次消费升级将为寿险增长持续带来动力。 

 

图 18：梯次消费升级带来寿险发展动力 

 
资料来源：保监会，Sigma 报告，公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 投资端表现突出，权益占比稳升 

2017 年上半年公司大幅提高权益类投资占比至 20%，公司投资风格谨慎，2017 年二季度上

证 50 涨幅接近 10%，使得公司股票基金卖亏损减少，年化总投资收益率达到 4.9%。与此同

时，固定收益类投资利息收入增加带动净投资收益同比增长 3.5%，不过由于基金投资分红

收入下降，公司年化净投资收益率为 5%，同比下降 0.7 个百分点。2017 年前三季度公司投

资资产达到 2.3 万亿元，较年初增长 17%，实现投资收益 992 亿元（YoY+18%），总投资收

益率 5.4%（QoQ+0.5pt），净投资收益率 5.5%（QoQ+0.5pt），投资端表现突出。 
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图 19：近年来公司权益类投资占比提升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 20：总/净投资收益率维持较为稳定 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

房地产投资浮盈较高。公司投资性房地产以历史成本计价，使得该项目下存在大量投资浮盈。

根据 2016 年数据，平安的投资性房地产净值为 424 亿元，而公允价值达到 676 亿元，投资

浮盈已经高达 252 亿元。历史成本计价的投资性房地产资本占用较低。在偿二代下投资性房

地产的资本占用也较低，以历史成本计价的投资性房地产的房地产价格风险最低资本基础因

子为 0.08，而相比较而言，以公允价值计价的投资性房地产的房地产价格风险最低资本基础

因子则为 0.12。 
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图 21：公司投资性房地产投资浮盈逐年增加 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 科技提升产险盈利能力 

平安产险在发达城市具备明显的优势地位。根据保监会数据，平安财险在上海深圳市场份额

位居第一，超过人保财险，而上海 2016 年人均可支配收入位居全国首位，深耕发达城市使

得平安产险的客户具备较好的消费能力，受益于此，平安产险近年来保费基本保持两位数的

增长。2017 年前三季度公司产险业务实现保费收入 1575 亿元（YoY+23.6%），其中车险保

费收入同比提升 16%（占比 77%）。 

 

图 22：财险保费同比增速维持稳定 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

车险定价方面，公司构建了驾驶风险因子体系，体系中风险评估因子数量超过 180 个，并且

不断进行动态优化。 
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图 23：构建驾驶风险因子体系 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

车险理赔方面，公司建立起智能反渗透、智能反欺诈和风险筛查模型，其中图片定损技术已

经向 7 家保险公司输出。 

 

图 24：精准化风控管理 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 25：图片定损技术领先 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

科技的运用提高财险业务盈利能力，2017 年前三季度产险业务综合成本率为 96.1%，盈利

能力优于行业，预计 2017 年全年公司综合成本率将在 96%左右。 

 

图 26：中国平安 2017 年前三季度综合成本率较为稳定 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5. 科技推动综合金融发展 

5.1. 科技引领银行零售转型 

5.1.1. 科技引领，转型加速 

科技转型引领。公司科技金融转型快速发展，根据公司公告，2017 年 8 月推出的平安口袋

银行 4.0APP 月活量达 1245 万，在股份制银行中名列前茅。公司综合金融持续发力，零售

综拓新模式客户新增 304 万、集团销信用卡新发卡渠道占比 44%、银行代销保险收入增幅

106%，保持高速增长。平安银行的智能化银行形成了新的金融+互联网“1-2-3-4”模式，兼

顾短期目标与长期战略： 

（1）一个尖兵策略-以 LUM 带动 AUM，以信用卡带动借记卡； 

（2）两大能力-大数据和风控能力； 

（3）三新三变-社交+移动应用+远程服务（SAT）/组织、网点、产品； 

（4）四轮驱动-综拓 SAT，家族传承模式，传统银行升级模式，B2B2C 模式。 

94.0%

94.5%

95.0%

95.5%

96.0%

96.5%

2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3

综合成本率 综合成本率 



 

16 

公司深度分析/中国平安 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

平台战略方面，平安银行的“橙 e 网、跨境 e、保理云、行 E 通”四大平台保持迅速发展势头。

2017 年 9 月末，“橙 e 网”已为 992 个行业电商平台提供服务，较上年末增加 176 个，不断

对外输出平安银行的数字化供应链金融体系行业标准。2017 年 1-9 月，“跨境 e 金融平台”

交易规模 3,638 亿元，同比增幅 21%。“保理云平台”持续升级扩容，用户达 5,717 家，较上

年末增加 1,351 家。综合金融资产交易平台“行 E 通”的客户覆盖面持续扩大，平台累计合作

客户逾 1,800 家，较上年末增加超 400 家，同业渠道集聚效应明显。 

 

图 27：科技金融，创新突破 

 
资料来源：平安银行,安信证券研究中心 

 

人才战略方面，公司在零售业务端配臵专属 IT 人员目前已超过 1800 人。继而打出 SAT+智

能主账户牌，打破了传统银行计量增长的方式。从 2017 年 8 月开始，平安银行提出线上流

量入口三合一，将橙子银行、口袋银行及信用卡三个移动终端整合为新口袋 APP，形成统一

的流量入口，提供证券、理财等在内的综合金融服务。平安银行新口袋银行用户数较年初增

加 50%，约为 3164 万，月活水平跃居股份制银行第二；在零售 AUM 中，增量业务中的三

分之一来自综拓渠道；无抵押信用贷款“新一贷”产品，来自综拓渠道的业务占比也达到

28.4%。 

 

依托平安集团，科技优势显著。平安集团在产品、客户渠道上具有优势，销售网络包括 130

万个险代理人，和 1.5 亿个人客户及 4 亿互联网客户。平安集团的大数据平台数据规模超过

8PB，单个用户数据标签 2 万个。征信技术领先，助力 2200 家机构管理风险。从 2017 年 9

月末表现来看，公司借力平安集团优势，综拓渠道贡献了 300 万新增客户，433 万张信用卡

发卡量，269 亿新一代发放额，在主要业务的占比均超过 30%，并呈现稳步上升趋势。未来

平安集团 1.5 亿的金融客户和 4 亿的互联网客户预计将开始向银行端转移，客群基础广阔，

发展潜力巨大。 

 

5.1.2. 零售业务快速增长 

2017 年零售转型成绩优异。2017 年 9 月末，公司管理零售客户资产（AUM )达 10,215 亿元，

较上年末增长 28.07%。公司零售收入同比增长 38%，零售业务净利润 125 亿元、同比增长

94%，在全行净利润中占比为 65%。零售客户数（含借记卡和信用卡客户）达 6,574 万户，
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同口径较上年末增长 25%，其中私财客户 43 万户、较上年末增长 26%，私行达标客户 2 万

户、较上年末增长 29%；信用卡流通卡量达 3,389 万张，较上年末增长 32%。零售存款余

额 3,260 亿元、较上年末增长 21%，零售贷款（含信用卡）余额 7,471 亿元、较上年末增长

38%；信用卡总交易金额 10,468 亿元，同比增长 28%；平安口袋银行 APP 月活量 1,245 万，

在股份制商业银行中名列前茅。2017 年 1-9 月零售业务营业收入 336 亿元、同比增长 38 %，

在全行营业收入中占比为 42%。 

 

图 28：零售银行优势凸显 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

信用卡和新一贷业务继续保持快速稳健增长。2017年 9 月末，平安银行信用卡业务作为银行

战略的“尖兵”累计新增发卡 991 万张，同比增长 55%，其中第三季度新发卡环比增长 57%，

集团内渠道发卡量从 1 月份的 26 万增加到 9月份 120 万张，在新发卡中占比提升超过 25 个

百分点。2017年 1-9月，平安银行新一贷贷款新发放额 826 亿元，期末余额 1,137亿元，不

良率 0.69%。同时，平安银行积极开辟消费金融业务线上通道，借助网上银行、手机银行、

微信、门户网站等互联网渠道打造一站式自助消费贷款平台，提升客户体验，实现持续经营，

助推消费升级。 

 

汽车金融保持领军优势。2017 年 1-9月，平安银行汽车金融业务贷款新发放额 795 亿元、同

比增长 39%，全行汽车贷款余额 1,163 亿元、较上年末增幅 22%，市场份额继续保持同业领

先地位。通过产品创新、授信流程优化、运用科学风险量化模型及大数据策略等举措，平安

银行汽车金融业务整体系统自动化审批占比达 60%，其中二手车业务自动审批率达 33%，有

效提升了客户体验并建立了行业领先优势。 

 

5.1.3. 资产质量改善，综合金融发力 

资产质量改善。1.不良率首次下降。公司 9 月末不良贷款率比 6 月末下降 1bp 至 1.75%，是

今年以来不良率首次下降。不良集中在对公和经营性贷款领域，主要是由于宏观经济下行压

力及过剩产能行业风险持续暴露；而优势的零售贷款不良率相比上年末各下降 5-29 个 bps

不等。随着公司零售转型持续突破，不良率有望迎来拐点持续下降。2.不良清收加快。2017

年 1-9 月全行收回不良资产总额 74 亿元，同比大幅增长 95%；不良资产收回额中现金收回

比例保持在 80%以上，9 月末贷款减值准备余额较上年末提升 10%至 328 亿元，风控有力

有序。 
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图 29：不良微降  图 30：拨备满足监管要求 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

5.1.4. 信贷增速保持领先 

信贷助推收入增长。2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 798 亿元，净利润 191.53 亿元，同

比增长 2.32%，盈利能力保持稳定其中手续费及佣金净收入 231.61 亿元，同比增长 5.54%，

营业收入增长主要来自于贷款规模的增加，公司发放贷款和垫款总额 16468 亿元，较上年末

增幅 11.6%，其中零售贷款占比较上年末提升 8 个百分点至 45%。其中零售贷款贡献了大部

分增量，公司个人贷款同比大幅增长 69%至 4947 亿元，信用卡应收账款大幅增长 71%至

2524 亿元，主要是由于公司全面推进智能化零售转型，使得零售客户数较上年末大幅增长

25%，而信用卡累计发卡量则累计同比增长 55%至 991 万张。 

 

2017 年 1-9 月，公司利息收入增长 11%，债券投资和贷款利息收入分别增长 24%和 11%，主

要得益于债券和贷款资产规模的增加及债券收益率上升。企业贷款占比继续较年初下降 8 个

百分点，对公风险加权资产减少 429 亿，对公持续做精做深。 
 

图 31：利息收入维持稳定 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

5.2. 平安信托转型升级 

平安信托转型“财富+基金”发展新模式。平安信托致力于实现个人顶级财富管理、机构另

类资产管理与精品私募投行业务的无缝对接。截至 2017 年 9 月 30 日，活跃财富客户数 7
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万人，同比增长 33.9%。 

 

个人财富管理方面，平安信托依托集团综合金融和互联网平台服务集团高净值客户，实现差

异化竞争，截至 2017 年上半年公司服务活跃财富客户数达 6.5 万，较年初增长 24%，同时

注重发展丰富家族信托产品线，实现财富传承、资产配臵与保险保障相结合。 

 

机构资产管理和私募投行方面，截至 2017 年上半年公司累计为近 50 家保险和年金、40 多

家银行等机构客户提供投资服务，同时公司以股权、债权、夹层融资、基金等多种方式开展

项目投资，参与了地产、基建、新能源、PPP、一带一路、国企混改等诸多领域，还积极推

动基金化转型，深耕健康医疗、消费升级、节能环保、现代服务和先进制造等行业。 

 

风险管理方面，平安信托持续推进“全员参与、全流程管控、业务全覆盖”的风险管理体系，

强化风险识别及风险化解方式，建立多层级跟踪项目执行情况的监控体系，以确保业务风险

可控。 

 

图 32：2017 年上半年信托资产结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

5.3. 平安证券差异化竞争 

平安证券经纪互联网客户活跃度持续提升，2017 年前三季度日均活跃客户数为 137 万，同

比大幅增长 72.9%。机构业务持续推进投行转型和交易创新模式探索，债券主承销家数行业

排名第五；ABS 业务发力，行业规模排名提升至第六名；利率互换做市业务排名保持券商第

一。未来平安证券将不断提升投行业务获取优质资产的能力，巩固交易技术优势并加强向资

管业务输出，为互联网经纪业务快速增长的零售客户及机构客户提供更多的产品与更优质的

服务，将互联网经纪业务获客优势转化为业绩增长胜势，打造以零售为核心的领先互联网券

商。 

 

6. 金融科技构建生态圈 

6.1. 坐拥五大领先技术 

中国平安在近十年内对研发累计投入超过 500 亿元，在金融科技、医疗科技和人工智能等创

新科技方面发展快速，并利用这些科技实现对外输出。其中的生物识别技术，人工智能和区

块链技术已经在多个场景中有广泛的应用。 
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图 33：五大领先技术提升竞争力与对外输出能力 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

平安生物识别准确率较高。平安生物识别包含平安脸谱、平安声纹和平安微表情。其中平安

脸谱和平安声纹的识别准确率均已超过 90%。平安微表情可以识别 54 种复杂微表情，现已

能做到 1 秒内识别，被用于超过 30 万次贷款审批。各生物识别技术目前已被用于多种场景 

 

图 34：平安生物识别技术日趋完善 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

平安AI+脑贯穿人工智能所有环节。平安AI技术目前被应用于智能认知（如保险的智能双录）、

智能预测（如医疗的疾病预测）、智能风控（如个人贷款）和智能服务（如产线的智能查勘）。

在各生态圈的应用效果显著。 
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图 35：人工智能被用于多个场景 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

平安区块链提供安全高效的交易记录方式。平安的壹账链具有高性能、领先加密和高安全性

的特点。目前中国平安是唯一一家将区块链技术应用于金融和医疗等实际场景的公司。 

 

图 36：区块链技术用于实际场景 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

大数据和金融云技术发展较快。中国平安大数据应用于金融、医疗、房产和汽车四大生态圈，

在各个生态圈都积累了充足的数据。平安云提供可靠、快捷、安全的实施方案。 
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图 37：中国平安大数据应用于多个生态圈 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

6.2. 四大场景助力构建生态圈 

中国平安的科技平台主要服务于四大生态圈：金融、房地产、汽车和医疗健康。四大生态圈

未来市场规模预计高达 550 万亿。目前中国平安的金融和医疗健康生态圈在业内占据领先的

地位。 

 

图 38：四大生态圈前景广阔 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

金融生态圈致力于发挥金融科技优势。中国平安的金融生态圈主要由陆金所和金融壹账通组

成。陆金所目前是全球领先的互联网资产管理平台，管理贷款余额达到 2692 亿元，客户资

产达 4762 亿元，机构交易量达 4.17 万亿元，活跃借款人达 570 万人。金融壹账通是全球最

大的金融科技云平台，业务包含智能银行云、只能保险云和智能投资云。 
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图 39：金融壹账通涵盖银行、保险、智能投资业务 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

医疗健康生态圈从流量端和支付端切入。在流量端，平安好医生注册用户约 1.8 亿，日活跃

用户约 500 万，日咨询人次约 40 万，是医疗健康的第一入口。在支付端，中国平安拥有平

安医保，目前已接入超过 18%的二级及以上医院，在深圳地区用户规模达到 212 万人。 

 

图 40：技术支持流量端与支付端 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

汽车生态圈业绩增长显著。我国汽车生态圈买车、卖车、用车、养车等场景均有广阔的市场

空间，预计 2020 年将成为 10 万亿级市场。中国平安投资的汽车之家 2017 年前三季度核心

业务营收同比增长 35%，净利润同比增长 42%，移动端流量同比增长 28%。 
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图 41：汽车之家市值大幅增长 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

房产生态圈赋能行业参与者。平安好房由服务云、政府云和地产云组成，提供线上线下结合

的消费者服务，全面提升行业的效率与体验。 

 

图 42：平安好房赋能行业参与者 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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7. 盈利预测与估值 

7.1. 盈利预测 

我们认为：（1）未来 3 年公司代理人队伍能够保持两位数的增长；（2）产品结构上更加注重

保障型产品；（3）2018 年起寿险准备金将逐步释放；（4）财险综合成本率保持稳定；（5）

投资收益率保持在 5.2%-5.5%；（6）银行资产质量不断改善，零售转型效果逐步显现；（7）

互联网金融用户规模保持高速增长；（8）客户迁徙转化和迁徙顺利推进等，基于上述假设，

我们预计中国平安 2017-2019 年寿险保费同比增速分别达到 30%、25%、20%，财险保费

同比增速分别为 20%、17%、18%，归母净利润为 737 亿元、919 亿元、1119 亿元，同比

增速达到 18%、25%、22%，EPS 分别为 4.04 元、5.03 元、6.12 元。 

 

7.2. 估值分析 

根据惯例，如果企业开展跨行业的多元化经营（比如房地产+制造+零售等），那么在各个产

业分部估值汇总基础上应进行折价处理，主要原因是企业的跨行业多元化经营容易分散公司

资源，降低经营效率，催生决策失误。 

 

但实践表明，金融机构利用多牌照优势进行混业经营往往会提升自身价值。在台湾等地区的

关系型社会中，上市的大型金融机构大多是金融控股集团，金控集团往往能够促进业务协同，

增强风险抵御能力，提高客户粘着度，相对单一金融机构不应给予折价。 

 

我们对中国平安采取分部估值法，并且考虑到集团客户迁徙成果显著，在市值加总时并不给

予折价，各部分估值情况见下表，综合各部分业务的价值，具体估值方法请参考我们之前的

深度报告《中国平安：消费金融时代的零售金融王者》，基于公司 2018 年盈利预测，我们给

予中国平安目标市值 1.78 万亿元，每股目标价约 98 元。 

 

表 3：中国平安估值明细 

  PEV 倍数 对应市值（百万元） 

寿险 PEV 估值 1.6 850,913  

  PE 倍数 对应市值（百万元） 

财险 10 132,538  

信托 27 108,947  

其他资管业务 20 149,702  

  PB 倍数 对应市值（百万元） 

券商 2 57,186  

银行 1.6 231,141  

  — 对应市值（百万元） 

互联网金融业务及其他 — 251,890  

      

当前股本（百万股） 18,280  

目标市值（百万元） 1,782,317 

目标价（元） 98 

资料来源：安信证券研究中心 

 

8. 风险提示 

（1）保险风险 

公司保险业务包括长期人身保险合同、财产保险和短期人身保险合同等。 

①对于以死亡为承保风险的合同而言，传染病、生活方式的巨大改变和自然灾害均为可能增
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加整体索赔率的重要因素，而导致比预期更早或更多的索赔。 

②以生存为承保风险的合同而言，最重要的影响因素是有助延长寿命的医学水平和社会条件

的不断改善。 

③财产保险合同而言，索赔经常受到自然灾害、巨灾、恐怖袭击等因素影响。 

 

（2）市场风险 

①外汇风险。人民币与公司从事业务地区的其他货币之间的汇率波动会影响公司的财务状况

和经营业绩。目前公司面临的外汇风险主要来自美元对人民币，港元对人民币及欧元对人民

币的汇率波动。 

②价格风险。公司面临的价格风险与价值随市价变动而改变（由利率风险和外汇风险引起的

变动除外）的金融资产和负债有关，主要是分类为可供出售的投资及以公允价值计量且其变

动计入当期损益的上市股票及证券投资基金。 

③利率风险。浮动利率工具使公司面临现金流利率风险，而固定利率工具使公司面临公允价

值利率风险。 

 

（3）信用风险 

公司主要面临的信用风险与存放在商业银行的存款、发放贷款及垫款、债券投资、与再保险

公司的再保险安排、保户质押贷款、融资融券、财务担保及贷款承诺等有关。具体包括：银

行信贷业务的信用风险、投资业务的信用风险、保险业务的信用风险、信用风险敞口、担保

及其他信用增级等。 

 

（4）流动性风险 

公司部分保单允许退保、减保或以其他方式提前终止保单，使公司面临潜在的流动性风险。

同时公司的银行业务也有潜在的流动性风险。 

 

（5）科技风险 

公司发展金融科技，驱动价值提升，公司科技发展不顺利，那么对于公司金融业务发展、价

值提升的推动也将低于预期，将对公司业绩带来负面影响。 

 

（6）运营风险 

公司聚焦发展零售，个人客户带动整体价值提升，如果客户质量出现超预期下滑或出现信用

恶化，将对公司业务发展带来负面影响。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 资产负债表 

（百万元） 2015A 2016A  2017E 2018E 2019E （百万元） 2015A  2016A  2017E 2018E 2019E 

营业收入 
              

619,990  

              

712,453  

             

823,750  

             

951,011  

          

1,290,105  

    投资资

产-定期存款 

             

283,221  

             

336,955  

             

405,755  

             

490,745  

             

592,436  

    已赚保

费 

              

349,846  

              

441,620  

             

589,010  

             

692,387  

             

948,027  

    投资资

产-债券 

          

1,062,080  

          

1,263,581  

          

1,394,784  

          

1,686,934  

          

2,036,498  

    提取未

到期责任准

备金 

                

10,079  

                

10,170  

                 

7,945  

                 

7,818  

               

12,984  

    投资资

产-其他固定

到期日投资 

               

61,955  

               

73,709  

               

88,759  

             

107,350  

             

129,595  

    投资收

益及公允价

值变动 

              

137,969  

              

113,509  

             

170,264  

             

165,696  

             

198,318  

    投资资

产-权益投资 

             

265,520  

             

315,895  

             

380,396  

             

460,073  

             

555,409  

    其他收

入 

              

122,096  

              

147,154  

               

56,532  

               

85,109  

             

130,776  

    投资资

产-基建投资 

               

17,701  

               

21,060  

               

25,360  

               

30,672  

               

37,027  

营业支出 
              

527,043  

              

619,085  

             

695,769  

             

804,665  

          

1,109,407  

    投资资

产-现金及其

他等价物 

               

79,656  

               

94,769  

             

240,917  

             

291,380  

             

351,759  

    退保金 
                

16,578  

                

16,050  

               

30,052  

               

36,062  

               

32,588  

    投资资

产-其他资产 

               

70,805  

               

84,239  

             

101,439  

             

122,686  

             

148,109  

    赔付支

出 

              

118,125  

              

140,236  

             

182,593  

             

228,488  

             

331,809  
投资资产 

          

1,770,134  

          

2,105,968  

          

2,535,970  

          

3,067,153  

          

3,702,724  

    提取保

险责任准备

金 

              

140,108  

              

149,613  

             

179,648  

             

214,640  

             

312,849  

    发放贷

款及垫款 

               

52,092  

               

64,634  

               

65,250  

               

76,342  

               

89,320  

    保单红

利支出 

                  

8,455  

                

11,236  

               

16,475  

               

13,314  

               

18,061  

    其他资

产 

          

3,185,163  

          

3,406,301  

          

3,923,757  

          

4,490,727  

          

5,139,995  

    保险业

务手续费及

佣金支出 

                

50,633  

                

78,742  

               

60,103  

               

57,699  

               

79,002  
资产合计 

          

5,007,389  

          

5,576,903  

          

6,524,977  

          

7,634,223  

          

8,932,040  

    业务及

管理费 

              

112,737  

              

129,997  

             

138,237  

             

151,460  

             

207,381  
    准备金 

             

915,566  

          

1,058,844  

          

1,261,287  

          

1,475,643  

          

1,725,602  

    资产减

值损失 

                

36,548  

                

48,894  

               

36,170  

               

39,536  

               

55,454  

 保户储金

及投资款  

             

410,365  

             

472,557  

             

585,701  

             

689,631  

             

804,598  

    其他支

出 

                

43,859  

                

44,317  

               

52,492  

               

63,467  

               

72,262  

    其他负

债 

          

3,267,887  

          

3,559,041  

          

4,123,423  

          

4,831,199  

          

5,649,295  

营业利润 
                

92,947  

                

93,368  

             

127,981  

             

146,345  

             

180,698  
负债合计 

          

4,593,818  

          

5,090,442  

          

5,970,411  

          

6,996,472  

          

8,179,495  

    营业外

收支 

                    

393  

                    

359  

                   

415  

                   

507  

                   

609  

    归属母

公司所有者

权益 

             

334,248  

             

383,449  

             

454,448  

             

522,842  

             

616,909  

利润总额 
                

93,413  

                

94,411  

             

129,178  

             

147,693  

             

182,222  

    少数股

东权益 

               

79,323  

             

103,012  

             

100,117  

             

114,908  

             

135,636  

    所得税

费用 

                

28,235  

                

22,043  

               

40,304  

               

36,923  

               

47,378  

股东权益合

计 

             

413,571  

             

486,461  

             

554,566  

             

637,750  

             

752,545  

净利润 
                

65,178  

                

72,368  

               

88,875  

             

110,770  

             

134,844  
内含价值           

每股数据 2015A  2016A  2017E 2018E 2019E （百万元） 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 

每股净资产 18.3 21.0 24.9 28.6 33.7 
期末内涵价

值 

             

551,514  

             

637,702  

             

719,575  

             

839,851  

             

997,398  

每股盈利 3.0 3.4 4.0 5.0 6.1 
  经调整净

资产 

             

318,194  

             

407,340  

             

448,253  

             

517,995  

             

614,490  

每股内涵价

值 
30.2 34.9 39.4 45.9 54.6 

  有效业务

价值 

             

206,485  

             

230,362  

             

271,322  

             

321,856  

             

382,908  

估值水平 
     

  一年新业

务价值 

               

30,838  

               

50,805  

               

81,288  

             

110,552  

             

147,034  

  2015A  2016A  2017E 2018E 2019E 
      

P/B 3.50 3.05 2.57 2.24 1.89 
      

P/E 21.45 18.73 15.84 12.71 10.44 
      

P/EVPS 2.12 1.83 1.62 1.39 1.17 
       

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
赵湘怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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