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NBV 增长亮眼，资负两端共振向好  
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资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 
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■事件：公司披露 2023 年一季报，23Q1 实现营业收入 2538 亿元

（YoY+31%），归母净利润 384 亿元（YoY+49%），基本每股收益为

2.17 元（YoY+48%）；归母营运利润 414 亿元（YoY-3%），其中寿险、

财险、银行、资管、科技业务分别贡献 68%、11%、20%、3%、2%。 

 

■我们认为公司一季报重点包括：1）一季报业绩亮眼，储蓄型产品

有望保持向好：23Q1 公司实现新单保费同比+28%，带动 NBV 同比+9%

（22Q1 同口径重述后，同比+21%），表现显著优于市场预期，主要

受益于储蓄型产品的热销。2）代理人人均产能提升，保障产品发力

可期：公司 Q1 末个险渠道代理人数量较去年年底下滑 9.2%至 40.4

万人，但队伍升级逐步见效，个险渠道 NBV 实现正增长，预计人均产

能明显提升。考虑去年同期低基数效应、经济消费预期改善、代理人

展业提效等因素，我们预计公司重疾险销售的改善，有望提升公司

NBVM 和 NBV 表现，进一步提振市场信心。3）投资收益率改善，资产

端修复逻辑持续：受益于一季度权益市场回暖以及去年同期低基数，

公司 23Q1 年化总投资收益率同比+1.0pct；此外，受益于经济持续改

善，长端利率有望边际提升，房地产相关资产质量向好，资产端改善

逻辑有望进一步强化。 

 

■NBV 增速回正，银保渠道大幅增长。伴随展业环境转暖以及公司寿

险“4 渠道+3 产品”战略持续推进，公司 23Q1 实现 NBV 同比+9%至

137 亿元（若 22Q1 数据重述，则为同比+21%），其中用于计算 NBV

的首年保费同比+28%，NBVM 同比-3.7pct 至 20.9%，预计 NBV 增长主

要由储蓄型产品拉动。具体而言，1）渠道端：公司 23Q1代理人渠道、

银保渠道等主要渠道 NBV 均实现正增长。其中，代理人队伍延续下滑

趋势，个险队伍规模达 40.4 万人（较年初-9%）；银保渠道表现亮眼，

同比大幅增长，截至 23Q1 新银保业务新队伍在职人数超 1700 人，Q1

银保、社区网格及其他等渠道实现 NBV 占比同比+5.4pct 至 16.9%。2）

产品端：公司新银保战略不断深化，形成终身寿险和年金险的“双引

擎”产品体系。在市场理财产品收益率下滑、保本理财需求提升的大

背景之下，公司有望发挥新银保渠道和代理人优势，使得储蓄型产品

Q2 销售维持向好趋势；同时，重疾险等产品销售利空已经逐步见底

出清，我们预计公司重疾险销售有望迎来改善，提升 NBVM 和 NBV 表

现，进一步提振市场信心。 
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■产险业务整体相对稳健，信保赔付拖累 COR 上行。23Q1 公司实现

产险原保险保费 770 亿元（YoY+5.4%），其中车险、非车险分别同比

+6%、+8%，意健险同比-7%，产险整体增速较去年同期有所放缓。公

司 23Q1 产险整体综合成本率为 98.7%（YoY+2.0pct），主因保证保

险业务受市场环境变化影响，赔款支出上升。 

 

■受益于权益市场回暖，Q1 年化总投资收益率为 3.3%。截至 23Q1，

公司保险资金投资组合规模超 4.49 万亿元，较年初增长 3.1%。受益

于资本市场整体回暖，公司 23Q1 实现年化净投资收益率为 3.1%

（YoY-0.2pct），年化总投资收益率为 3.3%（YoY+1.0pct）。 

 

■投资建议：维持买入-A投资评级。公司 23Q1 业绩增长亮眼，目前

P/EV 处于历史低位。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 6.3 元、

7.6 元、8.1 元，6 个月目标价为 60 元，对应 2023 年 P/EV 为 0.72

倍。 

 

■风险提示：权益市场大幅波动、监管政策不确定性、代理人规模

持续下滑等。     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,180,444  1,110,568  1,182,755  1,259,634  1,341,510  

归母净利润 101,618  83,774  115,742  138,452  147,456  

每股净资产(元) 44.44  46.97  49.54  53.91  58.56  

每股收益(元) 5.56  4.58  6.33  7.57  8.07  

每股内含价值(元) 76.30  77.89  83.73  91.27  99.48  

 

估值水平 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/B 1.21  1.14  1.08  1.00  0.92  

P/E 9.66  11.72  8.48  7.09  6.66  

P/EVPS 0.70  0.69  0.64  0.59  0.54  

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/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。                                                      3 

    
财务报表预测和估值数据汇总 
（百万元） 2 021A 2 022A 2 023E 2 024E 2 025E  （百万元） 2 021A 2 022A 2 023E 2 024E 2 025E 

营业收入 1,180,444  1,110,568  1,182,755  1,259,634  1,341,510  
 投资资产-定期

存款  208,417   234,142   287,146   308,924   283,732  

已赚保费 739,933  742,418  794,387  849,994  909,494  
 投资资产-债券  1,904,366   2,216,095   2,047,575   2,555,917   2,592,539  

提取未到期责
任准备金 

-9,298   5,248   6,822   8,869  11,530  

 投资资产-其他

固定到期日投
资 

 196,542   181,821   180,329   219,244   267,566  

投资收益及公
允价值变动 

80,765  39,710  37,725  35,838  34,046  
 投资资产-权益

投资  272,597   228,796   402,187   428,970   371,104  

其他收入 369,044  323,192  343,821  364,932  386,440  
 投资资产-基建

投资 
 1,095,440   76,269   76,269   1,420,280   1,491,294  

营业支出 1,040,759  1,004,249  1,029,946  1,076,861  1,146,857  
 投资资产-现金

及其他等价物  110,762   114,508   130,255   118,712   150,788  

退保金 52,931  54,102  55,486  56,906  58,362  
 投资资产-其他

资产 
 24,143   19,014   29,768   40,252   32,867  

赔付支出 268,854  282,122  289,341  296,744  304,338   投资资产  3,916,412   4,368,400   4,433,926   4,478,265   4,523,048  

提取保险责任
准备金 

266,815   262,301   269,013   275,896   282,956  
 发放贷款及垫

款  3,063,448   3,238,054   3,853,284   4,585,408   5,456,636  

保单红利支出  19,405   19,599   20,100   20,615   21,142   其他资产  3,162,166   3,530,714   3,518,188   3,331,994   3,035,768  

保险业务手续
费及佣金支出 

 80,687  70,354   72,154   74,000   75,894  
 

资产合计  
10,142,026  

 
11,137,168  

 
11,805,398  

 
12,395,668  

 
13,015,451  

业务及管理费  172,597   164,700   168,914   173,236   177,669   准备金  2,473,134   2,454,053   2,282,269   2,168,156   2,059,748  

资产减值损失  14,548   3,096   3,175   3,256   3,340  
 保户储金及投

资款  825,057   875,529   901,795   928,849   956,714  

其他支出  164,922   147,975   151,761   155,645   159,627   其他负债  5,766,112   6,515,707   6,646,021   6,778,941   6,914,520  

营业利润  139,685   106,319   152,809   182,773   194,653  
 

负债合计  9,064,303   9,961,870  
 

10,567,341  
 

11,061,059  
 

11,578,532  

利润总额  139,580   105,815   152,709   182,673   194,553         

所得税费用  17,778   -1,617   22,906   27,401   29,183  
 归母公司所有

者权益  812,405   858,675   905,603   985,532   1,070,389  

净利润  121,802   107,432   129,803   155,272   165,370   少数股东权益  265,318   316,623   332,454   349,077   366,531  

归母净利润  101,618   83,774   115,742   138,452   147,456   股东权益合计  1,077,723   1,175,298   1,238,057   1,334,609   1,436,919  

             

估值水平 2 021A 2 022A 2 023E 2 024E 2 025E  每股数据 2 021A 2 022A 2 023E 2 024E 2 025E 

P /B 1.21  1.14  1.08  1.00  0.92   每股净资产 44.44  46.97  49.54  53.91  58.56  

P /E 9.66  11.72  8.48  7.09  6.66   每股盈利 5.56  4.58  6.33  7.57  8.07  

P /EVPS 0.70  0.69  0.64  0.59  0.54   每股内含价值 76.30  77.89  83.73  91.27  99.48  

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 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

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

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

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

卖出 —— 未来 6 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 个月的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 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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。   
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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
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