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中国保险业 

 
市值(百万港元) 1,642,252 

3 月平均流通量 (百万港元) 2,786.99 
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
86.35/ 38 

18,280 
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

卜蜂集团 9.73% 

深圳市投资控股有限公司  5.27% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 17.9% 14.8% 

3-月 25.3% 17.4% 

6-月 64.3% 42.6% 
资料来源: 彭博 

 
12-月 股价表现 

 
资料来源: 彭博 

 
审计师: 普华永道 
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         中国平安(2318 HK) 

  科技带来飞跃 

  
  

 总结。我们参加了 11 月 20 日中国平安 2017 投资者日。活动上，平安详细介
绍了科技如何赋能平安传统金融业务，以及平安如何成为一个向 4 大核心生态
圈输出科技的平台。平安“金融+科技”双驱动战略的丰硕成果令我们震撼。继
多年投入之后（过去十年，平安在科技上投入约 500亿元人民币，研发队伍扩
大约 5 倍），科技已经为平安孵化出新的业务模式。我们认为，科技以及平安
将旗下互联网公司如陆金所及平安好医生分拆上市的可能性，都将为平安带来
利润及价值的飞跃。 

 5 大领先科技。（1）平安生物识别，例如，将人脸识别核身及微表情面审应
用于金融、医疗及安防场景；（2）平安大数据，覆盖 8.8 亿+人群；（3）平
安 AI+脑，贯穿所有环节，提升效率、控制风险；（4）平安壹账链。平安是
唯一一家将区块链技术应用于金融及医疗等实际场景的公司。平安壹账链拥有
超过 8 万亿资产交易量，且成功试点电子处方、健康档案在医院、药房流转，
实现医联体信息互联互通；（5）平安云。平安云提供可靠、快捷、安全的实
施方案。 

 对内，科技提升平安传统金融业务竞争力。对于平安而言，5 大领先科技的运
用起到了提升效率、降低成本、改善客户体验、强化风控等作用。科技运用带
来（1）精细化的客户体验，例如，基于 360º客户视图，细分客群，智能生成
产品及服务，老客户加保率提升 67%；（2）智能化的渠道管理与销售，例如，
代理人通过“SAT”模式与客户实时互动；（3）智慧客户服务，例如，借助网
格最佳划分、分时动态调整智能调度，实现车险极速理赔；（4）精准、高效
的风险管控，例如，利用大数据建立驾驶风险因子（因子数 180+）提升车险
定价精准度、图片定损技术定损精准度达 92%。 

 对外，平安输出科技赋能 4 大生态圈。（1）金融服务生态圈，以陆金所及金
融壹账通为代表。陆金所自 2017 上半年开始盈利，并已成为领先的在线金融
服务平台。金融壹账通是全球最大的金融科技云平台，已同 400 家银行、20
家保险公司、2,000 家非银金融机构建立合作。（2）医疗健康生态圈，平安
掌握流量入口及支付两端，流量入口包括线上渠道（平安好医生）和线下渠道
（平安万家诊所）；（3）汽车服务生态圈，汽车之家（平安自 2016 年 6 月
投资汽车之家）、平安财险以及平安银行共同解决客户买车、卖车、用车、养
车诸多痛点；（4）房地产生态圈，平安好房通过服务云、政府云、地产云三
大云平台，提升房地产行业资金、交易、服务和监管效率。 

财务资料 
（截至 12 月 31 日） FY14A FY15A FY16A 

保费收入（百万人民币） 326,423  386,012  469,555  

银行业务利息收入（百万人民币） 119,422  134,635  131,075  

投资收益（百万人民币） 71,538  134,922  115,053  

总收入（百万人民币） 530,020  693,220  774,488  

净利润（百万人民币） 39,279  54,203  62,394  

每股收益（人民币） 2.47  2.98  3.50  

每股收益变动（%） -30.6% 20.6% 17.4% 

市盈率 (x) 29.66  24.59  20.93  

市账率 (x) 4.03  3.99  3.41  

PEV (x) 2.54  2.42  2.05  
股息率（%） 0.5% 0.7% 1.0% 

权益收益率（%） 16.6% 17.4% 17.4% 

资料来源：公司，招银国际
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 平安开展科技业务具有独特的竞争优势。作为金融服务提供商，平安的创新基因、执行
力，特别是拥有超过 22,000 名 IT 开发人员及超过 500 名数据科学家的科技队伍远超很
多金融机构。与互联网/科技公司相比，平安独特的竞争优势在于（i）平安的金融科技
成果可以在各类业务场景中运用及实验，并立即产生价值；（ii）平安不仅掌握线上渠
道，而且掌握线下渠道（超过 140 万名寿险代理人，及多种线下合作伙伴）；以及（iii）
平安通过实际交易获得的数据真实且数量庞大、内容丰富。 

 科技驱动未来利润增长。科技本身已成为平安的一种业务模式，在资本驱动的传统金融
业务盈利之外，科技驱动的盈利将成为平安利润的另一重要来源。此外，若平安将旗下
陆金所及平安好医生分拆上市，将为平安带来价值。中国平安持有陆金所控股 43.67%
的股权。陆金所控股于 2017 年上半年实现盈利，且于 2016 年 1 月 B 轮融资后，估值
在 185 亿美元。2016 年 5 月，平安好医生在 A 轮融资 5 亿美元后，估值 30 亿美元。 

 估值。公司当前股价分别对应 2.10 倍/1.81 倍 2016 年/2017 上半年集团内含价值。公
司股价自年初以来上涨 122.2%（A 股上涨 121.4%）。H 股相对 A 股有 6.67%折让。基
于公司科技业务对于公司价值增长的贡献，我们认为股价仍旧有上涨空间。 

 
图 1: 科技提升平安竞争力，赋能 4 大生态圈 

 

来源: 公司, 招银国际 
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