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中国平安(601318) 

 
分红稳健增长略超预期  

 
事件： 
公司发布 2023年年报，公司全年实现 NBV 310.8亿，同比+7.8%。新准则
下公司实现归母净利润 856.65亿，同比-22.8%。 

➢ 23年利润低于预期，分红略超预期 

1）新准则下公司实现归母净利润 856.65 亿，同比-22.8%，增速环比继续
回落（前三季度累计增速为-5.6%）。其中 Q1/Q2/Q3/Q4 单季同比分别
+48.9%/-30.0%/-19.6%/盈转亏。分业务来看，寿险及健康险、财险、银行、
资管、科技业务分别实现归母净利润 726、89、269、-207、21 亿。资管业
务利润承压是公司净利润略低于预期的主因。23年信用风险增加、资本市
场波动导致部分资产承压，公司对部分项目重估值使得资管业务盈利下降。 

2）新准则下公司实现归母营运利润 1179.89亿，同比-19.7%。营运利润为
近年来首次负增长，主要系精算假设调整导致寿险及健康险业务营运利润
承压（同比-3%）、资管业务显著亏损。展望后续，短期在合同服务边际余
额持续低迷的背景下，公司的归母营运利润增速或将维持在零附近。 

3）公司全年拟派发每股红利 2.43 元，同比+0.4%。分红比例为（分红总额
/新准则归母净利润）51.4%。在营运利润下滑的背景下，公司仍保证了每
股分红稳健增长，表明公司高度重视股东回报。 

➢ NBV增速环比回落，主要系精算假设调整影响 

1）公司实现 NBV 310.8亿，同比+7.8%，其中 Q1/Q2/Q3/Q4单季同比分别
+8.8%/+75.5%/+21.3%/盈转亏。公司 NBV 增速环比回落，主要系精算假设
调整影响。假设调整前，公司 NBV为 392.62亿，同比+36.2%。假设调整对
公司 NBV的影响幅度为-20.8%。假设调整后，公司 NBV的置信度有望提高。 

2）公司实现首年保费 1657.84亿，同比+38.9%。NBV Margin 为 23.7%，同
比-0.5pct，主要系储蓄型产品和银保渠道的 NBV占比有所提升。 

3）年末公司代理人数为 34.7万，环比 23Q3减少 1.3万。公司代理人数仍
在下滑，但质态明显改善。23年代理人人均 NBV/收入分别同比+90%/39%。 

4）年末公司 EV 为 13901.26 亿，较年初-2.4%，其中寿险及健康险 EV 为
8309.74 亿，较年初-5.0%。EV下滑主要系投资收益率和风险贴现率等经济
假设调整（-5.4%）、投资收益低于假设（-2.0%）。 

➢ 不动产投资占比下降，公司投资质量有望改善 

公司年化净/总/综合投资收益率分别为 4.2%/3.0%/3.6%，同比分别-
0.5pct/+0.6pct/+0.9pct。截至 2023年末，公司投资资产中不动产投资余
额为 2040亿，环比 23H1减少 54 亿；占比为 4.3%，环比 23H1下滑 0.2pct。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

随着外部市场环境改善、内部资产质量不断夯实，公司投资收益和净利润
有望迎来改善。我们预计公司 2024-2026 年保险业务收入分别为
5523/5848/6201 亿，对应增速分别为 3%/6%/6%；归母净利润分别为
1008/1154/1264 亿，对应增速分别为 18%/15%/10%。鉴于公司稳健的分红
水平和综合金融生态圈优势，我们认为中长期视角下公司具备较高的投资
价值，维持目标价 60.7元，维持“买入”评级。 

  
风险提示：经济复苏不及预期、资本市场波动加剧、管理层变动.  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险业务收入（百万） 525,981 536,440 552,338 584,765 620,101 

同比增速（%）  2.0% 3.0% 5.9% 6.0% 

归母净利润（百万） 111,008 85,665 100,772 115,408 126,362 

同比增速（%）  -22.8% 17.6% 14.5% 9.5% 

内含价值（百万） 1,423,763 1,390,126 1,458,446 1,544,112 1,638,648 

同比增速（%） 2.0% -2.4% 4.9% 5.9% 6.1% 

PEV 0.54 0.55 0.52 0.50 0.47  
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 21 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产      

货币资金 613,737 577,212 548,351 520,934 494,887 

结算备付金 16,846 19,387 22,101 25,416 29,229 

拆出资金 133,921 220,707 264,848 304,576 350,262 

买入返售金融资产 91,514 167,660 181,073 199,180 223,082 

应收账款 36,118 35,636 34,567 33,876 33,876 

衍生金融资产 29,278 44,978 47,227 49,588 52,068 

分出再保险合同资产 20,615 22,215 23,548 25,196 26,960 

长期应收款 186,858 180,674 173,447 164,775 154,888 

发放贷款及垫款 3,238,054 3,318,122 3,384,484 3,452,174 3,624,783 

定期存款 273,288 239,598 215,638 195,153 177,589 

金融投资：      

以公允价值计量且其变动计入当

期损益的金融资产 
1,640,519 1,803,047 2,073,504 2,322,325 2,601,003 

债权投资 1,124,035 1,243,353 1,467,157 1,701,902 1,872,092 

其他债权投资 2,500,790 2,637,008 2,689,748 2,743,543 2,798,414 

其他权益工具投资 264,771 264,877 265,142 265,407 265,672 

长期股权投资 280,793 258,877 279,587 296,362 311,181 

商誉 44,060 44,116 44,160 44,204 44,248 

存出资本保证金 14,444 14,903 15,201 15,505 15,815 

投资性房地产 136,655 143,755 136,567 139,299 140,692 

固定资产 49,941 47,412 44,567 41,893 39,380 

无形资产 33,459 32,613 31,961 31,641 31,483 

使用权资产 12,580 9,794 10,088 10,390 10,702 

递延所得税资产 89,321 101,337 112,484 124,857 138,592 

其他资产 178,343 156,133 145,204 148,108 152,551 

资产总计 11,009,940 11,583,417 12,210,655 12,856,304 13,589,448 

负债      

短期借款 121,945 93,322 79,324 71,391 64,252 

向中央银行借款 191,916 208,783 221,310 235,695 252,194 

银行同业及其他金融机构存放款项 385,092 449,850 503,832 564,292 632,007 

拆入资金 72,596 76,602 80,432 86,867 93,816 

以公允价值计量且其变动计入当期

损益的金融负债 84,659 48,619 36,464 40,111 41,715 

衍生金融负债 39,738 44,531 50,320 56,358 62,558 

卖出回购金融资产款 271,737 241,803 224,877 209,135 194,496 

代理买卖证券款 125,828 116,384 112,892 110,635 108,422 

应付账款 10,349 8,858 7,618 6,475 6,799 

预收保费 29,785 16,854 19,382 21,708 23,879 

应付职工薪酬 47,723 49,771 50,766 51,782 52,817 

应交税费 25,962 15,688 16,943 18,298 19,762 

吸收存款 3,306,171 3,418,155 3,657,426 3,840,297 4,032,312 

保险合同负债 3,671,177 4,159,801 4,367,791 4,629,859 4,884,501 

分出再保险合同负债 105 53 58 64 71 

长期借款 151,539 135,161 140,567 146,190 152,038 

应付债券 931,098 964,007 1,012,207 1,062,818 1,137,215 

租赁负债 13,013 10,234 10,029 9,227 8,304 

递延所得税负债 14,217 14,148 14,077 14,007 13,937 

其他负债 329,294 281,829 262,101 267,343 275,363 

负债合计 9,823,944 10,354,453 10,868,418 11,442,552 12,056,458 

股东权益      

股本 18,280 18,210 18,210 18,210 18,210 
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资本公积 133,528 134,606 135,952 137,312 138,685 

减：库存股 (10,996) (5,001) (3,751) (3,188) (2,551) 

其他综合收益 5,491 (13,044) 6,522 6,848 7,191 

盈余公积 12,164 12,164 12,164 12,164 12,164 

一般风险准备 117,868 130,353 168,155 186,652 220,250 

未分配利润 592,856 621,723 646,592 678,922 726,446 

归属于母公司股东权益合计 869,191 899,011 983,845 1,036,920 1,120,395 

少数股东权益 316,805 329,953 358,392 376,832 412,595 

股东权益合计 1,185,996 1,228,964 1,342,237 1,413,752 1,532,990 

负债和股东权益总计 11,009,940 11,583,417 12,210,655 12,856,304 13,589,448 

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

一、营业收入      

保险服务收入 525,981 536,440 552,338 584,765 620,101 

银行业务利息净收入 131,096 118,947 126,337 133,917 141,952 

银行业务利息收入 228,784 227,552 241,689 256,190 271,562 

银行业务利息支出 (97,688) (108,605) (115,352) (122,273) (129,610) 

非保险业务手续费及佣金净收入 36,054 37,033 37,082 38,936 40,883 

非保险业务手续费及佣金收入 45,982 45,806 45,866 48,160 50,568 

非保险业务手续费及佣金支出 (9,928) (8,773) (8,785) (9,224) (9,685) 

非银行业务利息收入 115,933 118,503 121,514 128,648 136,422 

投资收益 38,612 36,891 38,367 40,285 42,702 

公允价值变动损益 (36,936) (9,039) 15,000 15,750 16,695 

汇兑损益 3,144 120 100 100 100 

其他业务收入 63,166 71,771 73,924 76,142 78,426 

资产处置损益 311 563 600 600 600 

其他收益 2,994 2,560 2,560 2,560 2,560 

营业收入合计 880,355 913,789 967,822 1,021,703 1,080,441 

二、营业支出      

保险服务费用 (422,221) (440,178) (446,547) (472,557) (500,723) 

分出保费的分摊 (14,919) (14,179) (14,384) (15,222) (16,129) 

减：摊回保险服务费用 10,605 10,448 11,164 11,814 12,518 

承保财务损益 (99,933) (123,959) (138,328) (139,066) (147,354) 

减：分出再保险财务损益 564 542 692 695 737 

税金及附加 (3,414) (3,665) (4,215) (4,341) (4,471) 

业务及管理费 (76,401) (80,212) (88,233) (89,998) (91,798) 

提取保费准备金 (78) (230) (253) (266) (279) 

非银行业务利息支出 (22,698) (24,346) (27,511) (28,336) (29,186) 

其他业务成本 (27,101) (38,086) (38,637) (40,888) (43,325) 

其他资产减值损失 (1,367) (1,327) (1,300) (1,300) (1,300) 

信用减值损失 (80,553) (77,744) (79,299) (80,885) (82,503) 

营业支出合计 (737,516) (792,936) (826,851) (860,349) (903,813) 

三、营业利润 142,839 120,853 140,971 161,353 176,627 

加：营业外收入 359 816 864 912 965 

减：营业外支出 (863) (1,552) (1,618) (1,684) (1,769) 

四、利润总额 142,335 120,117 140,217 160,582 175,823 

减：所得税 (7,518) (10,843) (12,657) (14,496) (15,872) 

五、净利润 134,817 109,274 127,559 146,086 159,952 

归属于母公司股东的净利润 111,008 85,665 100,772 115,408 126,362 

少数股东损益 23,809 23,609 26,787 30,678 33,590  
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测。股价为 2024年 03月 21 日收盘价。    
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无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068号卓越时代广场 1期 13 楼 

电话：0510-85187583 


