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[Table_Summary] 事件：中国平安公布 2021 年三季报，实现营业收入 9046.3 亿元，同比-

1.36%，实现归母净利润 816.4 亿元，同比-20.8%。营运利润 1187.4 亿元，

同比+9.2%。每股营运利润 6.74 元，同比+9.6%。年化营运 ROE20.3%。 

点评： 

➢ 主要受华夏幸福减值影响，三季度归母净利润 YoY-20.8%。中国平安

3Q21 年归母净利润 816.4 亿元，同比-20.8%，主要仍受上半年华夏幸

福减值影响，但三季度并未进一步计提。营运利润 1187.4 亿元，同比

+9.2%，其中，寿险及健康险业务营运利润同比-2.8%至 727.0 亿元。 

➢ NBV 下滑明显，代理人“清虚”力度加大。前三季度寿险及健康险 NBV

同比-17.8%至 352.4 亿元。其中，公司新单保费同比-4.5%至 1147.5 亿

元，源于“重疾炒停”导致保障型产品需求下降、代理人渠道“清虚”

导致销售人员的大量流失以及代理人素质与客户保险需求不匹配；新业

务价值率同比下降 5.0pct 至 30.7%，主要由于储蓄类产品占比提升。

人力发展方面，公司加快代理人清虚力度，但绩优人力队伍保持相对稳

定。截止至 Q3，人力数量为 70.6 万人，较去年年底下降 31.0%，较二

季度末下降 19.6%。公司新单保费降幅低于人力下降速度，代理人产能

有所提升。公司持续推动代理人分层改革：整合公司资源夯实钻石队伍、

持续推进“三好五星”营业部强化潜力队伍、通过“优+”、“优++”策

略进行高质量代理人招募，推进新人经营。我们认为，随着公司代理人

渠道改革的不断深化，绩优代理人的产能将持续提升，对公司未来保费

及 NBV 增长贡献积极作用。 

➢ 产险综合成本率下降，财险营运利润 YOY+20.2%。三季度产险保费收

入同比-9.2%，至 1993.43 亿元。其中车险及非机动车辆保险保费下降

明显（分别为同比-7.9%及-21.0%），意外及健康保险同比+31.7%。整

体综合成本率持续优化，同比下降 1.8pct 至 97.3%。 

➢ 利率波动及减值计提增加导致投资收益率略有下滑。受三季度海外资本

市场上涨以及国内市场利率震荡、股票指数波动加大的综合影响，公司

三季度净投资收益 1224.11 亿元，同比+5.7%；受减值计提影响，总投

资收益率为 1035.6 亿元，同比-23.8%。净投资收益率及总投资收益率

分别同比下降 0.3pct、1.5pct 至 4.2%、3.7%。 

➢ 加大建设“保险+健康医疗”生态，打造中国 HMO+O2O 新模式。公司

未来将持续加大在健康生态上的投入，推动“保险+健康管理”及“保

险+高端养老”服务持续升级。2021 年三季度，公司升级“平安臻享

RUN”并强化与集团内如平安好医生等其他医疗资源的协同，共同打造

管理式医疗以及线上与线下相结合的健康生态圈。针对高端养老市场，

平安发布“高端养老 2.0”服务体系，加快在康养领域的布局。此外，

公司加强产品创新，开发细分人群的差异化产品，并根据客户需求新增
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了多项针对性的服务，实现了产品与服务的高度融合。 

➢ 投资建议：受重疾炒停对保障型产品的透支、代理人“清虚”力度加大

和代理人素质与客户保险需求不匹配的影响，公司全年 NBV 增速预计

将持续承压。考虑到平安 1）公司清虚力度大，但人力下滑速度高于新

单下滑速度，绩优代理人产能仍有提升，钻石队伍及潜力队伍将进一步

夯实；2）“优+”及“优++”的增员策略有望吸引高学历新人加入，加

强整体队伍素质，3）公司产品创新能力强，积极拓展细分人群、终身

寿等蓝海市场；4）医疗生态持续的大力投入将有效反哺保险主业，我

们预计队伍清虚成果将逐步显现，队伍规模下降趋势有望趋缓，负债端

将迎来边际改善。资产端的减值计提相对充分，房地产的不利影响已充

分反应。滞涨风险及未来宽信用预期使得长端利率下行预期有所修正，

为投资端带来支撑。当前股价对应 2021E PEV 为 0.61x，估值已反应

悲观预期，建议关注。 

➢ 风险因素：代理人展业增员进度不及预期；寿险改革不及预期；代理人

产能持续下滑幅度加大；资本市场大幅波动带来投资收益急剧下降；利

率下行将缩窄固定利率工具利差空间，并影响会计利润。 

图 1：中国平安滚动 PEV 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 2：首年保费（百万元）及增速 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

图 3：NBV（百万元）和 NBV margin 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 4：投资收益率（%） 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 
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