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中国平安保险（集团）股份有限公司 

关于披露“中国平安开放日——核心金融” 

相关报告的公告 

中国平安保险（集团）股份有限公司（以下简称“本公司”）董事会及全体董事

保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的

真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

 

本公司定于 2018 年 10 月 12 日（星期五）举行“中国平安开放日——核心

金融”活动，并就《平安价值深度解析（三）》、《平安银行转型实践分享》、《走

进投资风险管理》及《科技赋能寿险》作出报告。 

上述报告的具体内容请见本公司于同日在上海证券交易所网站

（www.sse.com.cn）披露的本公告附件。 

 

上网公告附件： 

1、《平安价值深度解析（三）》 

2、《平安银行转型实践分享》 

3、《走进投资风险管理》 

4、《科技赋能寿险》 

 

特此公告。 

 

                                中国平安保险（集团）股份有限公司董事会 

2018 年 10 月 11 日 

 
 

http://www.sse.com.cn/


集团常务副总经理兼首席财务官兼总精算师  

姚波 

2018.10.12         中国·深圳 

平安价值深度解析 
（三） 



有关前瞻性陈述之提示声明： 

除历史事实陈述外，本演示材料中包括了某些“前瞻性陈述”。所有本公司预计或期待未来可能或即将发生的(包括但不限于)预测、目标、估计及经营计

划都属于前瞻性陈述。前瞻性陈述涉及一些通常或特别的已知和未知的风险与不明朗因素。某些陈述，例如包含「潜在」、「估计」、「预期」、「预

计」、「目的」、「有意」、「计划」、「相信」、「将」、「可能」、「应该」等词语或惯用词的陈述，以及类似用语，均可视为前瞻性陈述。 

读者务请注意这些因素，其大部分不受本公司控制，影响着公司的表现、发展趋势及实际业绩。受上述因素的影响，本公司未来的实际结果可能会与这

些前瞻性陈述出现重大差异。这些因素包括但不限于：汇率变动、市场份额、同业竞争、环境风险、法律、财政和监管变化、国际经济和金融市场条件

及其他非本公司可控制的风险和因素。任何人需审慎考虑上述及其他因素，并不可完全依赖本公司的“前瞻性陈述”。本公司声明，本公司没有义务因

新信息、未来事件或其他原因而对本演示材料中的任何前瞻性陈述公开地进行更新或修改。本公司及其任何员工或联系人，并未就本公司的未来表现作

出任何保证声明，及不为任何该等声明负上责任。 

 

披露口径说明： 

本报告所披露新业务价值，如非特别说明皆为寿险及健康险业务口径，即包含平安寿险、平安养老险和平安健康险公司的业务。 

本报告中图表所列增长率，如非特别说明皆为复合增长率。 

2 

重要提示 



3,360,312  

6,493,075  

2013 2017

28,154  

89,088  

2013 2017

集团内含价值 

总资产 归属于母公司股东的净利润 

新业务价值 

注：(1) 2013的内含价值和新业务价值为偿一代口径，平安从2016年开始根据监管规定披露偿二代口径的相关内含价值数据； 

       (2) 数据来源平安年报 
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33% 

329,653  

825,173  

2013 2017

26% 

18% 

18,163  

67,357  

2013 2017

39% 

(人民币百万元) 

+CAGR 
+CAGR 

+CAGR 
+CAGR 

过去五年，平安业绩持续高速增长 



4 

1 

2 

3 

4 

4个主要 
问题 

寿险行业消费升级是否可持续？ 1 

2 

3 

4 

在中国经济下行期平安业绩是否还

能保持稳定增长？ 

如何正确解读剩余边际？ 

内含价值的假设是否审慎合理？ 

 人口老龄化和医疗费用上涨 

 居民收入提高和意识增强 

 保险渗透低，人均保障低 

环境变化促升级 

 稳健的偿付能力状况 

 巨大的剩余边际余额 

 业务品质好，保障成分高 

 综合金融，科技赋能 

储备丰厚优势明显 

 剩余边际及其摊销分别是实际资本和会计

利润的主要构成 

 剩余边际和有效业务价值都是未来利润的

现值，差异在于贴现率、税和资本成本 

利润和资本的重要来源 

 风险贴现率审慎 

 重疾发生率考虑长期恶化趋势 

 实际经验优于精算假设，持续贡献价值 

假设审慎合理 

以往投资者策略日我们解答过的若干问题 
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 IFRS9 

 76号文 

 134号文 

 19号文 

 商车费改 

• 2018年1月实施 

寿险 

集团 

产险 

• 2016年9月发布 

• 2017年6月发布 

• 2018年4月发布 

• 2015年起陆续出台 

 ROEV 
• 展示公司可相对稳定获
得的内含价值增长 

• 剔除短期波动，更清晰体
现公司经营业绩和趋势 
 

• 解析寿险营运利润的来源 

• 展示剩余边际的变动因素 
 

 营运利润 
 

 剩余边际变动分析 

 寿险利源 

保险姓保，监管从严 积极应对，优化披露 

• 展示可动用资金的变动因
素 
 

 可动用资金变动分析 

保险业新政策不断出台，平安持续优化披露 



目 录 

1. 如何解读营运利润 

2. 如何解读ROEV 

3. 平安的合理估值框架 



目 录 

1. 如何解读营运利润 

• 营运利润的背景 

• 寿险利源 

• 剩余边际变动分析 

• 其他业务营运利润驱动 
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营运利润=净利润 - 短期投资波动（1） - 折现率变动影响 - 一次性重大项目调整 

折现率变动影响较大 I9下投资收益将更加波动 投资收益波动巨大 

2006 2017

财务总投资收益率 

长期投资收益假设(5%) 

283亿 

 

5% 

 

约4.9倍 

I39口径 I9口径 

0 

  以公允价值计量且其变动计入当
期损益的金融资产 

平均财务总投资
收益率5.6% 

2008 2017 
0 0 

  折现率变动对准备金的影响 

注： (1) 寿险及健康险业务实际投资回报与内含价值长期投资回报假设(5%)的差异，同时调整因此引起的保险和投资合同负债相关变动。 

剔除短期波动影响，营运利润可更清晰体现公司经营业绩和趋势 



截至2017年12月31日止12个月 

(单位：人民币百万元) 

折现率变动影响(C) 

短期投资波动(B) 

管理层认为不属于日常营运收支
的一次性重大项目(D) 

净利润(A) 

少数股东损益 

归属于母公司股东的净利润 

  剔除项目: 

营运利润(E = A – B – C – D)  

少数股东营运利润 

归属于母公司股东的营运利润 

寿险及健
康险 

  4,532 

(21,213) 

 36,143 

  485 

 35,658 

 52,824 

696 

 52,128 

财产保险
业务 

13,372 

65 

 13,307 

 13,372 

 65 

13,307 

银行业务 

 23,189 

9,740 

 13,449 

 23,189 

 9,740 

 13,449 

其他及抵
消 

 (3,818)  

53  

(3,871)  

 (3,818) 

53 

 (3,871) 

注: (1) 2017年不属于日常营运收支的一次性重大项目为平安好医生重组交易带来的净利润。 

     (2) 因四舍五入，直接计算未必相等。 

金融科技
与医疗科
技业务 

 14,689 

    68 

 14,621 

  3,839 

  68 

  3,771 

  10,850 (1) 

集团合并 

  4,532 

(21,213) 

99,978 

10,890 

 89,088 

105,809 

11,101 

94,708 

  10,850 

资产管理
业务 

 16,403 

481 

 15,924 

 16,403 

 481 

 15,924 

9 

投资波动和折现率变动主要影响寿险及健康险业务 



注:  因四舍五入，直接计算未必相等。 10 

剩余边际摊销 

息差收入 

净资产投资收益 

营运偏差及其他 

税前营运利润合计 

所得税 

税后营运利润合计 

2017年 占比 (人民币百万元) 

68.3% 

10.1% 

13.9% 

100.0% 

49,811 

7,357 

10,108 

72,912 

(20,088) 

52,824 

7.7% 5,637 

2016年 

38,202 

5,648 

6,317 

53,882 

(13,365) 

40,518 

3,715 

占比 

70.9% 

10.5% 

11.7% 

100% 

6.9% 

寿险及健康险业务的营运利润主要来源于剩余边际摊销及营运偏差 



注:  因四舍五入，直接计算未必相等。 

616,319 

454,705 

168,426 22,642 

(49,811) 

20,357 

2016年末剩
余边际 

预期利息
增长 

2017年末剩
余边际 

2017年新业
务剩余边际 

剩余边际
摊销 

营运偏差
及其他 

+35.5% 

(人民币百万元) 

2017年新业
务价值 

税收和资本
成本差异 

贴现率等经济
假设差异 

其他差
异 

2017年新业
务剩余边际 

剩余边际变动分析 新业务价值与剩余边际的一体性 

67,357 

39,761 

68,361 

(7,053) 

168,426 

11 

剩余边际的增长主要来源于新业务贡献 
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保额类载体下预期摊销与保单存续

大体相同，是平安主要的载体选择 

高价值业务，在较快的摊销载体下，

剩余边际余额仍较高 

保额类载体 

现价类载体 

有效保单件数 

预期摊销 

同一批保单，摊销速度越快，剩余

边际余额越低 

剩余边际余额 剩余边际余额 

Y
1

Y
6

Y
1

1

Y
1

6

Y
2

1

Y
2

6

Y
3

1

Y
3

6

Y
4

1

Y
4

6

Y
5

1

Y
5

6

Y
6

1

Y
6

6

Y
7

1

Y
7

6

Y
8

1

M
0

Y
5

Y
1

0

Y
1

5

Y
2

0

Y
2

5

Y
3

0

Y
3

5

Y
4

0

Y
4

5

Y
5

0

Y
5

5

Y
6

0

Y
6

5

Y
7

0

Y
7

5

Y
8

0

M
0

Y
5

Y
1

0

Y
1

5

Y
2

0

Y
2

5

Y
3

0

Y
3

5

Y
4

0

Y
4

5

Y
5

0

Y
5

5

Y
6

0

Y
6

5

Y
7

0

Y
7

5

Y
8

0

不同载体摊销模式不同，高价值业务在较快的摊销模式下，仍能保
持较高的剩余边际余额 

保额类载体 

现价类载体 

高价值产品使用
保额类载体 

低价值产品使用 

现价类载体 



13 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

上年存量业务摊销 

上年新业务在当年摊销 

当年新业务摊销 

• 预期摊销随存量保单减少逐年衰退 

• 受业务规模与结构影响 

• 业务生效月份越早，贡献当年摊销越大 

剩余边际摊销 = 上年存量业务摊销  + 上年业务在当年摊销 + 当年新业务摊销 

• 上年新业务在第二年摊销了整年，较首年
摊销（少于一年）有较大增长 

剩余边际的摊销主要来源于存量业务，新业务是未来增长的关键 



注:  因四舍五入，直接计算未必相等。 

14 

- 

11,667 

总投资收益 

+ 

× 

净已赚保费 

188,219 

保费收入 

216,090 

已赚率 

87.1% 

× 
综合成本率 

96.2% 

7,112 

承保利润 

120 

其他收支 

13,372 

净利润 

5,527 

所得税 

+ 

平均投资资产 
 

219,006 

 

总投资收益率 

5.3% 

× 

(人民币百万元) 

产险营运利润的主要驱动 

(1-                                   ) 



× 

40,803 

贷款减值损失 

3,210 

其他支出 

23,189 

净利润 

6,968 

所得税 

3,120,038 
平均生息资产 

2.37% 
净息差 

- 

31,616 

业务及管理费 
105,786 
营业收入 

29.89% 

成本收入比 

1,602,503 

平均贷款余额 
 

2.55% 
信贷成本 

+ 

- 

- 

- 
× 

× 

15 

105,786 

营业收入 

(人民币百万元) 

74,009 

利息净收入 

31,777 
非利息净收入 

注:  因四舍五入，直接计算未必相等。 

银行营运利润的主要驱动 



× 

+ 

4,292 

手续费及佣金收入 

3,957 

净利润 

651,302 

月均信托资产管理规模 

0.66% 
信托资产管理费率 

- 

276 

手续费及佣金支出 

1,319 

业务及管理费支出 

注:  因四舍五入，直接计算未必相等。 

- 

- 

+ 

16 

(人民币百万元) 

4,016 

手续费及佣金净收入 

2,236 

总投资收益 

42 

其他收支净额 

1,018 

所得税 

信托营运利润的主要驱动 



注:  因四舍五入，直接计算未必相等。 

- 
+ 

8,961 
营业收入 3,632 

业务及管理费支出 

8,961 

营业收入 

2,170 

其他支出 

2,123 

净利润 

456 

所得税 

4,255 

手续费及佣金收入 

811 

手续费及佣金支出 

580 

财务费用 

3,321 
总投资收益 

2,196 

其他收入 - 

- 

- 

- 

+ 

× 

40.5% 

成本收入比 

17 

(人民币百万元) 

证劵营运利润的主要驱动 



5,145  

27,420  

2013 2014 2015 2016 2017

 28,154  

 89,088  

94,708 

2013 2014 2015 2016 2017

归母营运利润 

  归母净利润 

集团利润持续增长 

分红
CAGR+52% 

净利润
CAGR+33% 

集团分红随利润增长而增长 

  宣告红利 

每股股息（元） 

1.50 

18 

(人民币百万元) 

分红随利润增长而增长 



子公司 
分红(2) 

集团对 
外分红 

对子 
公司增资 

其他 
影响 

2017年末 
可动用资金余额 

2016年末 
可动用资金余额 

35,570 

25,711 

(19,194) 

(7,702) 

3,947 38,332 

集团母公司可动用资金 多元化的营运利润来源 

注：(1)集团母公司的可动用资金包括其持有的债券、权益证券、银行存款及现金等价物等项目。集团母公司的可动用资金主要用于向子公司投资、日常经营及分红派息。 

       (2)子公司分红主要是平安寿险分红173.56亿元、平安产险分红30.30亿元、平安银行分红13.45亿元、平安信托分红25亿元等。 

19 

(人民币百万元) 

  2017年    2016年 

寿险及健康险业务 55.0% 58.9% 

财产保险业务 14.1% 18.5% 

银行业务 14.2% 19.2% 

资产管理业务 16.8% 13.8% 

金融科技与医疗科技业务 4.0% -4.8% 

其他及抵消 -4.1% -5.6% 

集团合并 100.0% 100.0% 

多元化的利润来源为持续的分红提供了基础 



基准 利率下降50bps 权益资产公允价值下跌30% 

监管要求
≥100% 

平安集团 

-7.9pps -7.0pps 

214.9% 

平安寿险 

-10.3pps -11.9pps 

234.1% 

平安产险 

-4.1pps 
+0.4pps 

217.5% 

20 

稳健的偿付能力减少了资本要求对分红的限制 



• 寿险及健康险业务增长主要由稳定增长

的剩余边际摊销及营运偏差带来 

• 非寿险业务增长驱动明确 

可预测性强 

营运利润 • 营运利润增长稳定，与稳定的分

红需求有内在一致性 

• 利润来源多元，偿付能力敏感性

低对分红约束性小 

稳健分红 
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• 剔除了短期波动 

• 反映经营业绩及趋势 

稳定性高 

小结 
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• 寿险及健康险业务ROEV =寿险及健康险业务内含价值营运利润 ÷ 年初内含价值 

• 寿险及健康险业务内含价值营运利润= 年初内含价值的预计回报 + 新业务价值创造 + 寿险及健康险业务营运贡献 

ROEV = 35.5% 
(人民币百万元) 

注：寿险及健康险业务营运贡献包含非经济假设和模型调整影响和营运经验差异及其他。 23 

2016年末寿险
及健康险业务

内含价值 

年初内含价值 
的预计回报 

营运贡献 2017年末寿险
及健康险业务

内含价值 

新业务 
价值创造 

非营运贡献前的
寿险及健康险业

务内含价值 

投资回报 
差异及其他 

股东分红
及注资 

360,312 31,745 

88,117 8,127 488,301 
24,798 (16,718) 

496,381 

ROEV: 剔除短期波动影响，反映公司可相对稳定获得的内含价值增长 
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过去五年，寿险及健康险业务实现超高ROEV 

(人民币百万元) 2017年 2013-2017年平均 

年初内含价值   [1]      360,312  

内含价值营运利润   [2]=[3+…+6]  127,989  

年初内含价值的预计回报   [3]        31,745  8.4% 

     其中：年初有效业务价值预计回报        25,340 6.8% 

= 年初 VIF x RDR (11%) 

                年初净资产预计回报等    6,405 1.7% 

新业务价值创造   [4]         88,117  16.2% 

营运假设及模型变动   [5]          (758)  -0.6% 

营运经验差异及其他   [6]          8,886  0.7% 

内含价值营运回报(ROEV)   [7]=[2]/[1] 35.5% 24.7% 

注： (1) 年初VIF为年初有效业务价值；RDR为风险贴现率。 

        (2) 因四舍五入，直接计算未必相等。 



注：(1) 10年期国债收益率为每年末时点数 

       (2) 风险溢价=风险贴现率 - 10年期国债收益率 

       (3) 利润波动性指近五年归母净利润增长率的标准差；上市同业指国寿、太保、太平和新华；数据来源：13-17年各公司年报 

 风控能力强： 

      SARMRA得分排名第2 

 业务品质良好： 

      利率敏感性和利差占比低 

 利润波动较同业小： 

      平安集团11.3%<上市同业48.9% 
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• 风险贴现率的高低应体现未来利润不确定性的大小 

• 预计回报主要与风险贴现率和有效业务价值在EV中的占比有关 

年度  风险贴现率 10年期国债收益率 风险溢价 

2008 11.5% 2.9% 8.6% 

2009 11.0% 3.8% 7.2% 

2010 11.0% 4.0% 7.0% 

2011 11.0% 3.5% 7.5% 

2012 11.0% 3.6% 7.4% 

2013 11.0% 4.6% 6.4% 

2014 11.0% 3.7% 7.3% 

2015 11.0% 2.9% 8.2% 

2016 11.0% 3.0% 8.0% 

2017 11.0% 3.9% 7.1% 

10年平均 - - 7.5% 

保守的风险贴现率假设带来较高的预计回报 



2013 2014 2015 2016 2017

48.4% 

新业务价值创造持续增长 

新业务的分散效应 

  新业务价值 

  

注：(1) 上图中2013至2015年数据为偿一口径，以后为偿二口径。 

18,163 

88,117 

10.2% 

24.5% 

新业务价值创造的ROEV贡献 
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示例：           资本要求取大层面 

保单一 保单二 保单        公司 

[A] RES+DPL 250 300 550 550 

[B] RES+MC+DTL 300 200 500 500 

[C] CV+DTL 75 325 400 400 

负债+资本要求 = MAX(A,B,C) 300 325 625 550 

公司层面取大的“负债+资本要求”低于保单层面取大 

+ 

偿二代EV方法由CAA发布，规定： 

 新业务价值资本要求计算基于保单层面；有效业务价值资本要求可基于公司层面计

算。 

 保单层面计算的资本要求>新业务层面计算的资本要求>公司层面计算的资本要求，相

应产生分散化效应。 

+CAGR 

(人民币百万元) 

高潜的市场和先发的优势带来新业务价值的持续增长 



0%

10%

20%

30%

40 50 60 70 80 90 100

发生率 

年龄 

行业发生率 考虑恶化后发生率 

重疾发生率已审慎考虑长期恶化趋势 

保障型产品不断拓展、丰富 

贡献营
运偏差 

营运经验差异高速增长 
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• 借助费改政策，在中
高端市场推出保障型
产品平安福 

• 平安福升级， 

• 增加8种轻疾 

• 升级平安福，重疾
扩展到45种 

• 上线O2O自驾车意
外保障产品 

• 细分市场，推出少儿平安福 

• 推出平安RUN，平安福扩至80

种重疾+20种轻疾 

2017 

• 多方面贴近客户需
求，创新推出残疾
护理险 

• 新平安福再次升
级，轻症给付后，
保额提升 

2014 2016 2013 2015 2017 

(人民币百万元) 

审慎的假设制定和卓越的经营管控贡献较高的营运偏差 

2014 2015 2016 2017



 

 

 趸交保费：1000 

注：(1) 首年初资产和准备金均等于保费 ；  (2) 死亡成本=风险保额*死亡人数 

 三年期传统两全险 

 定价利率： 3.5%  

 保额：1103 

示
例： 

实际经验 准备金假设 EV假设 营运假设 

投资收益率 6% 4% 5% 5% 

准备金利息成本/投资
收益 

6000 4000 5000 5000 

实际经验 准备金假设 EV假设 

死亡率 2% 6% 5% 

死亡人数 2 6 5 

死亡成本 144 432 360 

 

 定价死亡率：5% 

 

 

 承保人数：100 

  息差收入 

      = 营运投资收益和准备金假设的差异 

      = 5000-4000 

营运偏差 
    = 实际死亡经验和准备金假设的差异 
    = 432-144 

投资回报差异 

    = 实际经验与EV假设的差异,考虑所得税的影响 

    =（6000-5000） *（1 – 所得税率） 

营运经验差异 
    = 实际经验与EV假设的差异，考虑所得税的影响，以
及保单数差异对VIF的影响 
    = （360-144）*（1 – 所得税率） 
    + （5-2）对VIF的影响 

营运偏差 投资偏差 

营运利源下： 

内含价值下： 

28 

投资和营运偏差来源于实际经验与假设的差异 
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结合平安寿险及健康险业务五年平均ROEV=24.7%，在不同的风险贴现率和分红增长率下的P/EV倍数： 

P/EV倍数计算示例 
g：分红增长率 

3.0% 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 

9.0%    3.6     4.1       4.9         6.2          8.9  

10.0%    3.1     3.5       3.9         4.7          5.9  

r：风险贴现率      11.0%    2.7     3.0       3.3         3.7          4.4  

12.0%    2.4     2.6       2.8         3.1          3.5  

13.0%    2.2     2.3       2.5         2.7          3.0  

𝑃/𝐸𝑉 =
𝑅𝑂𝐸𝑉 −  𝑔

𝑟 − 𝑔
 ROEV越高，P/EV越高  

ROEV是衡量寿险公司价值的重要指标 
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高质量的新业务 

审慎的假设制定 

卓越的经营管控 

超同业的ROEV 高P/EV倍数 

小结 
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2017年 归母净资产 占比(%) ROE(%) 

寿险及健康险业务            160,450  33.9% 25.7% 

财产保险业务              69,804  14.7% 20.0% 

银行业务            128,791  27.2% 11.6% 

资产管理业务            103,848  21.9% 15.7% 

金融科技业务              37,772  8.0% 41.2% 

其他及抵消             (27,314) -5.8% 不适用 

集团合并            473,351  100.0% 20.7% 

32 

(人民币百万元) 

平安集团主要业务板块均实现高ROE 



金融科技与医疗科技业务   市场估价（百万） 

     汽车之家       9,057 USD 

     好医生      55,804 HKD 

     陆金所      18,500 USD 

     金融壹账通       7,500 USD 

     医保       8,800 USD 

     众安      46,967 HKD 

     其他      444 RMB  

注： 上市公司使用18年9月30日的市值，好医生和众安按照港币对人民币汇率0.85折合成人民币，汽车之家按照美元汇率6.85折合成人民币；陆金所、金融通和医保使用最近一次
融资的估值，按照美元汇率6.85折合成人民币。 
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归属于集团的价值为1,538亿元人民币 

4.1倍 是归母权益377.7亿的 

科技板块的估值远高于股东权益 



1 

Sum of Parts Valuation 

2 

客用户估值模型 

集团业务价值 

个人业务价值 机构和其他业务价值 + 

个人客户数 客均利润 

成长系数 价值系数 

x × × 

34 

业务板块 估值方法 

寿险 PEV 

财险 PB 

银行 市场估值 

资产管理 PB 

科技 市场估值 

综合金融调整 

平安集团的合理估值框架 



Thank you! 



注： 假定贴现率r大于红利的固定增速g 

𝑃 =
𝐷1

𝑟 − 𝑔
 

P 
D1 D2 D3 

Dn 

M0 Y1 Y2 Y3 YN

红利每年增长为g,贴现率为r 

… 
… … 

… 

𝑃 = 
𝐷1(1 + 𝑔)𝑡−1

(1 + 𝑟)𝑡

∞

𝑡=1

 

戈登模型 

贴现 

从ROEV角度看估值模型 

𝑔 = 𝑅𝑂𝐸𝑉 ∗ (1 − 𝑓) = 𝑅𝑂𝐸𝑉 - 𝑅𝑂𝐸𝑉 * 𝑓 
        𝑅𝑂𝐸𝑉 * 𝑓= 𝑅𝑂𝐸𝑉 - 𝑔 

营运利润与内含价值营运利润存在内在一致性 
红利分配可表达为ROEV的表达式，考虑红利发放比例f后： 
𝐷1 = EV*ROEV*f 
 

红利增速𝑔与ROEV及红利发放比例f相关 

𝑃/𝐸𝑉 =
𝑅𝑂𝐸𝑉 −  𝑔

𝑟 − 𝑔
 

ROEV是衡量公司
价值的重要指标。
ROEV越高，P/EV

越高  

理论股票价格P ： 

附录：ROEV是衡量公司价值的重要指标 



平安银行转型实践分享 

平安银行董事长 谢永林 



历经多次吸收合并，2012年全新平安银行完成整合 

1 

深发展成立 

1987 1991 

深交所上市 

代码000001 

2002 

引入新桥 

作为战略投资者 

2010 

新桥所有股份转给平安， 

平安合计持股21.44% 

平安收购 

福建亚洲银行 

2003 2004 

福建亚洲银行 

更名平安银行 

2006 

平安收购 

深商行 

2010-2011 

多次股权交易 

平安持有深发展61.36%股份 

两行完成整合 

成为新的平安银行 

2012 

整合 



• 资产质量形势严峻：2016年年底不良额、不
良率同比增长较快，逾期90+贷款比例达到
历史高点。 

• 经营单位盈利能力下降：部分经营单位业绩
下滑，对全行利润增长拖累较大 

• 资本水平相对较弱 

内部发展动能不足 

要发展，转型势在必行 
2016年10月，平安银行新班子到位，开展了大刀阔斧的改革 

• 经济增长进入新旧动能转化期：从高速增
长阶段转向高质量发展阶段，中高端消费、
创新引领等领域将成为新的增长点。 

• 金融监管趋严：防风险、去杠杆各项举措
频频出台，防范金融风险被提到了更加重
要的位置。 

外部环境变化 
传统模式难以为继 

明确转型目标：中国最卓越、全球领先
的智能化零售银行 

制定转型方针：科技引领、零售突破、
对公做精 

2 

2016年，平安银行发展面临内外部挑战，全面开启 

零售转型之路 



明确转型目标及策略， 

平安银行开展十大举措推动转型，并已见成效 

3 

  优化业务结构，压缩对公表内外授信规模 1 

3 

10 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

2    聚焦资产质量问题，存量、增量双管齐下 

  明确全面拥抱集团，用科技推动零售发展的思路 

  明确尖兵策略，快速做大LUM规模，创造收入 

  打造自动化、智能化零售风控体系 

  坚持对公做精，坚定走“双轻+行业化”路线 

  全面深挖集团综合金融价值 

  加大科技投入，引领业务发展 

  全面推进资本精细化管理 

  重建管理队伍，推动提质增效 



         

         

举措一：优化业务结构，压缩对公表内外授信规模，投
向收益更高的零售业务 

4 

         

注：同业业务规模自2017年下半年开始压降 

2016 2017 2018H1

对公贷款 

2016 2017 2018H1

对公表外 

2016 2017 2018H1

对公RWA 

         

同业RWA 

2017H1 2017 2018H1

• 资产规模压降力度空前，

RWA行业降幅第一，腾

挪资源发展零售业务。 

• 业内率先降杠杆，压降同

业规模，在资管新规发布

后，表外资产回表内压力

较小。 
 

单位：亿元 

单位：亿元 单位：亿元 

单位：亿元 



-1.1% 
-0.6% 

-2.3% 
-3.1% 

-0.9% 

0.2% 

2017Q1 2017H1 2017Q3 2017 2018Q1 2018H1

净利息收入同比恢复正增长 

277 264 258 259 
280 292 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

营业收入形成微笑曲线 

31.9% 30.9% 30.5% 30.0% 
33.3% 34.6% 

2017Q12017H12017Q3 2017 2018Q12018H1

非息收入占比提升  

-0.7% -1.3% -2.6% -1.8% 
+1.1% 

+5.9% 
单位：亿元 

2.53% 

2.38% 
2.32% 2.27% 2.25% 2.27% 2.37% 

2.21% 
2.13% 2.07% 2.05% 2.06% 

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

息差扭转下滑趋势 

净息差 净利差 

全行盈利能力企稳向好，营收形成微笑曲线 

5 

备注：2017年净息差降低，部分原因为主
动压降高风险高回报的对公贷款 



41% 

65% 

68% 

40% 

31% 

51% 

零售营收293亿元，占比51% 零售净利润91亿元，占比68% 

2017H1 

2018H1 

2017H1 

2018H1 

37% 

31% 

54% 2017H1 
2018H1 

零售贷款9,989亿元，占比54% 

业务结构实现根本性调整，零售业务成为全行增长主要动力 

6 

截至2018年6月30日，全行收入结构从两年前对公占比7成，调整为目前零售收入
占比超一半。 

201612 201612 201612 



举措二：聚焦资产质量问题，存量、增量双管齐下 

7 

• 主动退出过剩行业及高风险客户：制定红黄客户名单，实施“正反激励”，加

大非鼓励类客户退出力度 

• 加强清收力度：组建专业清收队伍，搭建覆盖多个场景的特殊资产智能服务平

台，实现对公特殊资产处置过程流程全封闭管理 

• 对特殊单位实现集中管理，快速脱困：推行“一行两制”差异化策略，并安排

班子成员专项管理，促进特殊单位加快问题资产的清收处置。 

行业：电子信息、医疗健康、文化教育等十大行业 

区域：北上广深南… 

客户：主办行客户、重点行业优质客户 

财务资源 
配置策略 

加快存量
处理力度 

严把增量 

资产质量 

• 明确准入标准：明确合作机构、代销产品准入管理等相关要求，从入口处把控

资产质量。 

• 风险前置，指导资源合理布局：推进风险政策制度前置、授信评审前置和法律

合规评审前置，聚焦重点行业、重点客户和重点产品。 



资产质量持续改善，各项风险指标企稳向好 

8 

3.03% 2.91% 2.79% 2.75% 2.67% 2.71% 2.61% 2.43% 
2.24% 2.08% 

1.56% 1.56% 1.56% 
1.74% 1.74% 1.76% 1.75% 1.70% 1.68% 1.68% 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

逾期90+率 不良率 

逾期90+覆盖率提升 

151% 

173% 176% 

2017 2018Q1 2018H1

逾期90+比例，不良率逐步下降 

106% 
130% 141% 

2017 2018Q1 2018H1

拨备覆盖率提升 偏离度逐步下降 

143% 
133% 

124% 

2017 2018Q1 2018H1

备注：偏离度=逾期90+率/不良率 



举措三：明确全面拥抱集团，用科技推动零售发展的思
路，打造差异化竞争优势 

9 

W 
弱 
势 

• 网点数量相对较少 

• 同业转型较早，具有一定先发优
势，平安与之相比存在差距 

S 
优 
势 

• 客群、百万大军、各类综拓渠道 

• 大数据、区块链、云科技、生物识
别、AI等技术已世界领先 

T 
挑
战 

• 严监管对整个行业带来全新挑战，
对综合金融带来挑战 

• 新的发展模式对团队要求更高 

O
机
遇 

• 互联网思维逐步普及，客户对服
务体验要求更高 

• 消费升级背景下，三四线城市客
户对于低门槛金融服务的需求更
大 

深入拥抱集团，用科技武装业务 

成为平安银行零售业务实现差异化发展的不二选择 



创新OMO（Online Merge Offline）线上线下新零售模式 

10 

Online 
口袋银行APP  

Offline 
零售新门店  

创新OMO线上线下相互打通新零售模式 

• 线上：以口袋银行APP为载体，打造一站式、智能化、开放
互联的移动平台 

• 线下：运用智能识别、人工智能等技术升级线下智能门店 
APP整合：推动原口袋APP、橙子APP、信用
卡APP三者合一，打造口袋银行4.0 

实施三大动作 

搭建SAT模式：通过“社交+移动应用+远程服
务”，全面整合社交、APP和服务资源，对内提升
管理效率，对外提升客户体验 

智能网点建设：推动零运融合，构建轻型化、社区
化、智能化、多元化的新网点，并将其打造成为集
团综合金融线下流量入口 



借助科技赋能、综合金融平台，零售各项指标实现快速增长 

11 

零售客户数（万） 

4,047 

6,991 7,705 

201612 201712 2018H1

93.4% 

零售存款（亿） 

2,913 
3,410 

4,058 

201612 201712 2018H1

39.3% 

AUM（亿） 

7,976 

10,867 
12,174 

201612 201712 2018H1

52.6% 

零售收入（亿） 

160 
216 

293 

2016H1 2017H1 2018H1

83.1% 

 基础更扎实 

    营业收入、零售存款、AUM、客户数
等关键指标快速增长。其中客户数排名
对标行第二 

 科技特色更明显 

• 新版口袋银行APP月活量2400万，
股份制银行中排名第二 

• 以流花支行为代表的智能新门店人均
产能是全行平均水平的2倍以上 

 增速快，发展后劲更强 

• AUM增速排名对标行第二 

• 贷款增速排名对标行第一 

• 存款余额增速排名对标行第三 
 



举措四：明确尖兵策略，快速做大LUM规模，创造收入 

12 

把握时代机会，做大规模，创造收入，为基础平台搭建及AUM后续发力留下时间窗口 

信用卡 
零售各业务模块倾斜资源全
力支持信用卡获客，并借助
集团线下队伍及大流量平台
（如汽车之家等）发卡 

信用卡 消费金融 

消费金融业务线上化，提升
客户体验、优化成本结构，
进一步提升市场份额 

汽车金融 

与产险、汽车之家等公司合
作，共同构建覆盖看车、买
车、投保、保养等场景的流
程闭环 

三 
大 
尖 
兵 

城镇化水平及居民消费水平的不断提升，消费对经济的拉动作用日益显现，零售金融迎
来广阔的发展空间 



1,305 

1,414 

2017 2018H1

• 累计新发卡918万张，同比增长81.2% 

• 流通卡4,577万张，较年初增长19.4% 

• 总交易额12,072亿元，同比增长89.9% 

• 上半年发放额564亿元 

• 积极支持小微业主，经营性贷款余

额占比约三成左右 

• 市场份额持续保持市场第一 

• 新发放716亿元，同比增长52.7% 

• 整体自动化审批率达67%，较年初提

升2个百分点 

27% 11.6% 8.3% 

3,036 

3,857 

2017 2018H1

信用卡贷款余额 

1,298 

1,448 

2017 2018H1

新一贷贷款余额 汽车金融余额 

零售核心业务快速稳健增长 

13 

注：以上文字描述数据时间口径均为2018年上半年 



信用卡：流通户数、消费金额均位列股份制银行第2 

平安 A C G D E F B

18年上半年客户量净增排名第1 

A 平安 B C D E F G

18年上半年流通户数排名第2 
（万户） 

流
通
户
数 

A H I J 平安 D F C E

（亿元） 

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

17-8 9 10 11 12 18-1 2 3 4 5 6 7 8

A

I

H

J

平安 

D

C

F

E

消
费
金
额 

18年8月份消费金额排名股份行第2 平安消费的增速行业最快 

其中信用卡业务通过集团综合金融的助力,已进入 
行业第一梯队 

14 



智能化 
• 信用卡：交易级大数据风控系统，实时拦截欺诈保证银行、客户资产零损失 
• 汽融：采用AI智能定价策略,针对不同评级的客户进行智能定价 
• 新一贷：按日、周、月、季为单位，建立对各品种、分行、销售团队、中介公司等

多维度的风险监控体系 

举措五：打造自动化、智能化零售风控体系，为LUM
业务发展保驾护航 

15 

自动化 
• 信用卡100%实时审批，85%+系统自动审批 
• 汽融整体平均审批时效0.4小时，行业最快；无抵押车贷业务全面实现“秒批” 

三大 
核心能力 

两大优势 

大数据平台 多算法立体评分体系 生物级信息应用 

信用风险预测评分 
客户收入评价模型 
收益预测模型等 

金融大数据、互联网大数据 生物识别（人脸&声纹） 
设备指纹等 



201706 201801 201802 201803 201804 201805 201806

Xin Yi Dai Auto Credit card

智能化风控平台的应用，使得零售贷款业务资产质量 
持续保持良好 

16 

1.57% 

1.18% 
1.05% 

2016 2017 2018H1

 零售贷款不良率较上年末下降13BP 
M0-M2迁徙率基本稳定 

注：M0-M2迁徙率=当月M2/2个月前M0 

且持续处于较低水平 



举措六：坚持对公做精，坚定走“双轻+行业化”路
线，突破传统对公业务思路 

17 

资源精准投向，资产高效流转，发展不占用资
本、少占用资本业务 

双轻：轻资产+轻资本 

资源精准投向，资产高效流转，发展不占用资
本、少占用资本业务 

• 升级交易银行，建立“平台+产品+服
务”模式，打造爆款产品（KYB、SAS） 

• 做实真投行：协同证券等专业公司，主
动经营资本市场业务，建立集中式、流
水化作业模式，实现资源整合 

• 突破银团贷款：帮助企业从其他金融机
构获得融资。 

• 突破政府金融：与集团智慧城市生态圈
协同，对接政府平台，做大纯存款 

资源精准投向，资产高效流转，发展不占用资
本、少占用资本业务 

行业化：聚焦重点，做专做精 

坚持有所为、有所不为，业务聚焦符合国
家战略、体量大、弱周期、成长性好的十
大行业重点行业 

• 建立专业团队：完善行业事业部，总分行联
动，提升行业研究能力、服务能力，风险能
力。 

• 明确业务边界：根据行业趋势和同业竞争，
明确行业边界，尤其是不介入的业务领域。 

 



18年上半年，表内投放448亿元 

撬动1962亿元整体融资规模 

经过不断创新探索，双轻+行业化战略已见成效 

18 

1.7 

4.5 

2017H1 2018H1

双轻倍数 

去年同期，表内投放844亿元，撬
动1442亿元整体融资规模 

双轻业务多点开花，用更少资源带来更大效应 

资源聚焦 

新管理层上台之
后，新发放对公贷
款中十大行业占比
90%以上 

取得突破 

与医药行业的多个
核心企业达成战略
合作关系，为客户
提供全面金融服务 

行业化思路已在全行取得共识 

对公资产结构不断优化 

35% 

48% 

52% 

201612 201712 201806

• 转型以来，对公信贷资源投向“十大鼓励

类行业加政府类”规模占比逐年提升 

• 为全行整体资产质量的提升打下坚实基础 

 

十大行业加政府类传统授信敞口占比 



举措七：全面深挖集团综合金融价值 
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1.79亿个人客户 4.86亿互联网用户量 

139.9万代理人规模 
集团综合金融平台 

• 与其他专业公司、互联网
平台对接，深挖个人、对
公客户资源 

• 实现交叉销售，相互引流 

交叉销售、流量互引 共建生态、创新发展 结合场景、业务协同 

与证券、租赁等专业公司合
作，实现能力互补、渠道互
补，满足客户全生命周期的
金融需求 

200万对公客户 

• 参与五大生态圈建设 

• 与其他专业公司的合作模
式，从流量互通、业务互
补升级到业务融合创新 

借助集团综合金融平台，银行可在客户资源、专业能力、产品能力、渠道优势等方面与其他专

业公司形成高效协同，为客户提供一站式金融服务 



综合金融渠道价值逐步显现，且集团渠道客户质量更高 
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集团渠道 自有渠道 

集团综合金融渠道对零售业务的贡献度 

50 

238 

51 

239 

450 

138 

194 

558 

232 

新增客户(万) 新增AUM（亿） 新一贷发放额（亿） 

2016H1 2017H1 2018H1 

 以信用卡为例，集团渠道获客品质好 
• 集团渠道客户延滞率更低，户均消费金额更高 

集团渠道 自有渠道 

延滞率 

26BP 

2.3% 

 转型以来，集团综合金融渠道对零售AUM、新一贷
等业务规模的贡献度逐年提升 

备注：该数据时间口径为2018年6月 

户均消费金额 

延滞率=M2-M5贷款余额/M0-M5期末贷款余额 



举措八：加大科技投入，引领业务发展 
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队伍 
建设 

科技 
创新 

技术 
平台 

敏捷 
转型 

• 引进硅谷、国内外领先互联网
企业的复合型高端技术人才 

• 持续优化和增强科技人才队
伍，全行科技人力扩充到
4,800人，同比增长超过25% 

 

• 设立总行创新委员会、零售
创新车库 

• 探索大数据、人工智能、生
物识别技术及图像识别技术
方面的应用场景 

• 将科技队伍“内嵌/派驻”到
业务条线，推行敏捷开发和
运作模式 

• 在信用卡、汽车金融、大数
据、口袋财务APP等业务领
域实施敏捷开发 

• 建设完备的科技容灾体系，
大数据平台技术体系 

• 全部开发、测试环境以及部
份生产环境的云化部署 



科技投入的加大，驱动业务发展，升级经营管理 
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科技
赋能
管理 

打造智慧
财务平台 

搭建信贷
基础平台 

• 通过平安智控系统、大数据预警系统实现更及时、准确的
风控能力 

• 实现更加便捷的线上服务，一到两年AI客服占比超90% 

• 绘制客户画像，实现精准营销为行员配备AI秘书助力展业 

AI+风控 

AI+客户 

AI+营销 

科技
赋能
产品 

科技
赋能
服务 

做实KYB 

升级SAS 

• 推动传统贷款业务向线上化、智能化方向升级 

• 实现全流程数据掌控，提供一站式、便捷的综合服务体验 

• 打通场景、流程、数据，优化端到端业务财务流程 

• 实现智能分析、智慧搜索，赋能经营决策 

• 实现对公客户各类授信业务全生命周期管理 

• 提前预知风险并做出应对 



举措九：全面推进资本精细化管理 
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全面实施以EVA/RAROC为核心的经济资本管理，节约资本使用，提升资本充足率。 

• 税务核销、打包处置和清收：多

措并举管理已核销资产，推动呆

账核销、打包出售和清收 

• 结构调整：调整高资本消耗业务，

释放RWA； 

• 精准压降：理压降低效、无效资

产，调整高资本消耗业务； 

• “打扫卫生”：加大对诉讼费、

往来款、抵债资产的清理力度，

及抵债资产处置力度，减少无端

资本浪费 

考核引导 资本释放 资本节约 

• 全面考核：实施EVA/RAROC考

核，引导经营单位统筹风险与回

报，实现可持续发展； 

• 差异引导：对正常机构与特殊机

构实施差异化考核，引导分行从

自身出发逐步优化； 

• 强化激励：信贷及RWA资源运用

情况与EVA/RAROC考核互通，

强化激励效果。 



     资本充足率 ≥10.5 11.59 11.20 11.53 

     一级资本充足率 ≥8.5 9.22 9.18 9.34 

     核心一级资本充足率 ≥7.5 8.34 8.28 8.36 

标准值 单位：% 
2018年 
上半年 

2017年 

截至2018年6月，资本充足率连续两个季度提升 
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2016年 

• 一系列资本管理手段，2018年上半年资本充足率扭转下跌势头，超过转型前水平，显示全行
资本管理能力得到改善 

• 目前正在积极推动260亿可转债，300亿二级资本债的发行进度 



举措十：重建管理队伍，推动提质增效 
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重建管理队伍 推动提质增效 

新的管理团队对转型目标快速形成共
识，且年富力强，成为推动转型的中
流砥柱 

• 人才多元化：前中后台、重要分行的核
心管理人员进行了相应调整，人员来源
包括扎根平安的精英，资深银行家，互
联网人才等 

• 人才年轻化：推动两个100人计划，加快
管理队伍的年轻化 

2017年底，对公人均产能同比提升32% 

• 精简架构：总行一级部门缩减28%，部
门科室缩减33%，非零人员减少超过
5000人 

• 提升产能：通过打造不同层次、线上线
下互通的培训体系，提升从业人员专业
能力 



在下一阶段转型攻坚战中，平安银行将围绕转型目标 

持续拥抱集团、拥抱科技、巩固优势、快速发展 

26 
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坚定走零售转型路线，坚定拥抱集团、拥抱科技 

推动资管转型，强化资产管理能力，提升产品供应能力 
为各项业务发展提供支撑 

夯实经营基础 

继续保持资产质量稳中向好 

多渠道、多手段做实存款业务 

加强资本精细化管理能力 

做强私行，强化财富管理能力 

加速信用卡业务发展，做实平

安新名片 

加快推出对公爆款产品 

突破重点业务 

夯实基础，多点突破，打赢转型攻坚战 



把关风险入口 

不良率、逾期90+率、偏离度都优于同业平均水平 
全行资产质量继续保持稳中向好态势 

• 业务部门重点围绕十大优

势行业开展业务，加快退

出非重点行业，将资源投

入更加优质的客户。 

加大清收打包力度 

• 通过多样化组包策略，提

升账面不良资产打包处置

力度； 

• 用大数据、生态圈方式，

创新清收模式，进一步加

快不良资产处置进度。 

借助科技力量 

• 搭建智能化AI风控平台，

提升风险早发现、早处置

的能力 

实现精细化管理 

• 经营单位一把手绩效与资

产质量直接挂钩，并对经

营单位问题资产的处理情

况专人定期跟踪进展 

夯实基础：继续坚守资产质量生命线 
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夯实基础：多措并举提升存款能力 
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个人存款 公司存款 

• 经营性存款：通过做大AUM业务规模，带动

活期存款沉淀 

• 结算性存款：B2B2C模式以及APP聚合支付

带来存款的增加 

• 主动负债：加强存款产品结构优化及营销推

广，维持同业定价优势，渠道便捷购买，持

续发行优势产品，促进理财存款规模增加 

• 政府金融：积极开展政府资格营销，获得地

方政府各类结算账户，获取高质量存款沉淀 

• 交易银行：利用技术手段加强平台对接，获

取平台客户的资金归集类存款 

• 真投行：通过“商行+投行+投资”的模式，

获取投行项目资金沉淀，增加公司存款 

• 主动负债：提升服务和价格优势，确保阶梯

财富、大额存单、结构性存款等存款增长 



加强资本管理精细化程度 

完善内外部资本补充机制 

 调整资产结构 ，优化RWA配置 

• 根据RAROC回报，动态调整优化RWA配置，提高资源运用效益；  

• 继续压降高占用、低回报业务资产，为高RAROC业务提供RWA空间；  

 推进资本补充，夯实资本实力 

• 计划通过发行260亿元A股可转换公司债券和300亿元合格二级资本债券，构成资本补充的组合方案 

夯实基础：深化资本管理改革，支持转型发展 
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 推动精细化资本管理 

实施主动的动态资本配置，以“双轻”战略为导向优化调整资产业务结构，落地各项资本节约与资本释放举措，不断提
高全行资本回报水平 

 强化经济资本管理对全行风险加权资产的约束 

将经济资本管理嵌入到绩效考核中，引导各级机构树立资本约束意识，确保资本成本概念和资本管理理念融入到经营管
理的各个环节。 



加速突破：做强私人银行，强化财富管理能力 
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客户 

产品 

队伍 

营销 

组织 

▪ 打造标杆分中心，一行一

策，并建立私行中心与支行

的对接机制，落实分层经营 

▪ 整合集团各渠道营销优

势，打造场景化营销，利

用差异化权益，提升客户

粘度 

▪ 以传承俱乐部为主要获客渠道，以集团高端

客群为重点经营客户 

▪ 利用集团资源，打造开放平

台，优化AUM结构，建立私

行产品品牌 

▪ 优秀投顾能力线上化，联动

线下培训升级，快速提升资

产配置能力 



加速突破：线上线下全方位推动，聚焦资源发展信用卡
业务，做实平安新名片 
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获客策略 经营策略 

S 
扩大 
传播 

A 
提升 
体验 

T 
断点 
营销 

敏捷 
运营 

• 百万大军分享信用卡权益优惠  

• 零售和信用卡7000多万客户分享  

• 集团和银行全方位品牌宣传  

• OMO，开放互联 

• APP体验行业领先，口袋商城以高频、尊贵、
分享为主题，20-40个品类形成优势地位 

• 适时接入T，提高营销效率 

• 断点召回，活动中流失的用户 

• 市场、IT和各支持模块建设敏捷架构，提升
端到端交付效率，快速响应市场 

综拓 
渠道 

• MGM获客  

• 建共享平台  

• 高层支持  

获客月均平台（万） 

2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2

2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2

• 扩大流量  

• 精准投放  

• 提升转化率  

网络 
渠道 

• 优化产能  

• 开发分行资源  

• 交叉销售  

其他 

2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2

获客月均平台（万） 

62% 

425% 

45% 



加速突破：借助集团科技力量，实现对公“平台+产品+
服务模式”落地，打造爆款产品 

爆款产品 解决痛点 关键优势 

KYB 

• 推动传统贷款业务向线上化、智

能化升级 

• 解决融资难，融资贵的问题 

• 容量大：面向9000万小微客群，市场容量巨大 

• 风险小：基于场景构建风控模型，打造线上化、智能化的融
资服务，实现风险、成本可控 

• 效率高：全线上操作，系统自动审批，打造客户极致体验的
同时，大大提高业务效率 

• 计划2019年下半年全面推向市场，树立市场品牌，成为银行
公司业务新的利润增长点 

SAS 

• 运用科技手段以及平安银行在供

应链金融领域的经验 

• 针对性的解决中小企业融资难、

贸易真实性难以辨别等痛点 

• 空间大：SAS平台可服务应收账款余额高达13.5万亿人民币，
且每年以10%的趋势递增 

• 科技赋能：应用平安区块链四大核心技术（分布式账本、可
授权加密、零知识认证、智能合约），有效提升交易撮合效
率。 

• 开放共赢：以开放式平台联盟产业链各方，提供标准化和定
制化服务，共同构筑供应链金融服务生态 
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做强交易能力 

• 通过银证协同的不断加强，用好证券量

化团队策略库、价格模型等，做强资管

交易能力 

提升产品能力 

• 完善产品布局：通过多元化产品和服务

满足各类客户群体的不同需求 

• 加快产品转型：配合资管新规，加快净

值型产品的发行速度；大力研发权益类

产品、境外投资产品 

 

塑造专业化资产管理能力，提升品牌影响力 

加快产品供应规模，快速做大AUM 

丰富产品类别，满足客户多样化需求 
加强客户粘性 

促进“真资管”转型，提升资产管理能力 



展望未来：随着转型不断推进，平安银行ROE有望达到或
超过行业平均水平 
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未来2-3年ROE 

有望实现更好水平 

 
 

 

 

 

 

 

 充分利用集团资源大力发展零售 

 增贷款资源主要投入零售 

零售  
 

 

 

 

 

 

 继续深入拥抱集团，深挖综合金融
价值 

 用科技力量持续提升服务能力、风
险能力、管理能力 

    综合金融+科技 

 
 

 

 

 

 

 

  坚持有所为有所不为，聚焦行业

化+双轻路线 

 严控新增不良，继续化解存量历史

包袱。 

对公  
 

 

 

 

 

 

 已持续几年加大拨备计提 

 从不良增量的角度看，产生的不良

在减小，拨备的压力将趋缓 

拨备 

 
 

 

 

 

 

 

 加强对资本考核 

 资源主要投向资本占用较少的零售 

 对公大力发展“双轻”业务 

资本 



平安银行也将在集团综合金融版图中发挥更加重要的作用 
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银行牌照是集团综合金融平台不可或缺的组成部分 

银行是个人综合金
融生活产品、服务
重要提供方，助推
集团愿景实现 

银行私人银行将成
为集团财富管理业
务的核心组织 

银行智能新门店将
成为集团线下综合
金融流量入口 

未来两到三年，银行
将成为集团收入利润
的重要来源 

开放渠道能力，银
行将成为集团对公
客户服务最大的渠
道方 

银行输出账户能
力、支付结算、融
资服务等，助推集
团生态圈战略落地 



谢 谢！ 



集团首席投资执行官 

陈德贤 

2018.10.12         中国·深圳 

走进投资风险管理 
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投资面临的挑战与投资业绩 

平安集团投资与风险管理体系 

保险资金主要投资风险及管理 

1 

2 

3 

目录 



3  

www.companyname.com 

 我们在思考三个问题：风险挑战有哪些？如何去管保险资金？未来的收益预期？ 

3  

我们面临哪些风险挑战？ 如何管理2.58万亿的保险资金？ 未来的收益预期如何？ 

• 2013-16年保险公
司非标投资的复合
年增长率达55% 

• 今年前6月有7家信
用债主体首次违约 

• 今年前8个月A股下
跌17.28% 

 

• 资产负债错配，
国内缺乏长期资
产以匹配负债 

• 国内衍生产品市
场仍不发达，投
资风险对冲工具
缺乏 
 

• IFRS9实施后对
保险资金有哪些
影响？ 

• 未来保险资金有
哪些投资策略？ 
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23% 

54% 

0.3% 

2.8% 

5.7% 

4.2% 

0.3% 

1.0% 

1.8% 

3.4% 

0%

2%

4%

6%

8%

NII TII TII（含AFS） 7年期国债 沪深300 

2008-2011

2012-2017

-8.1% 

4.9% 
4.3% 

4.7% 5.0% 5.2% 
5.6% 5.9% 6.2% 

6.7% 6.5% 

-2.5%

-0.5%

1.5%

3.5%

5.5%

7.5%

9.5%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

净投资收益率（考虑免税） 总投资收益率（考虑免税） 综合投资收益率（考虑免税） 
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投资管理成效 – 2012年之后净投资收益稳步上升，对投资收益波动形成明显缓冲(1/3) 

投资收益波动率显著低于市场，2012年之后业绩波动显著下降 

81% 
74% 

100% 

85% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

NII/TII NII/TII(AFS） 

2006-2011

2012-2017

投资收益率的可预测性显著上升 

平安险资投资历年收益率 
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投资管理成效 – 长期平均投资收益显著超越内涵价值的投资收益假设 (2/3) 

5.0% 5.0% 

5.7% 

6.7% 

5.5% 

6.2% 

7.2% 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

内涵价值假设 NII TII TII(AFS) 免税后NII 免税后TII 免税后TII（AFS） 

注：保险资金投资国债等投资品种获得的利息享受免税待遇，免税金额对保险公司而言是一种间接的投资收益 
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0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

114% 

144% 

158% 

173% 
168% 

161% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

NII/赔付支出 
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投资管理成效 – 净投资收益额年复合增速21%，明显超越寿险业务赔付金 (3/3) 

NII稳定超越寿险业务赔付金 净投资收益稳步上升 

注：NII：净投资收益 

单位：亿元 
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资产管理 资产负债管理 负债管理 

“比预期更好地管理负债” “建立良好的资产负债状况并   
   保护财务收益” 

“超越资产类别标杆” 

 以更低的成本积累保险负债 

 负债管理达到或超越预期 

 将资产负债错配程度控制在合理水平
-久期、现金流、成本/收益 

 形成资债双方的关键决策（产品结构
，资产配置，投资指引等） 

 高效地管理运营成本 

 在风险预算基础上产生超额收益 

投资管理流程 – 保险资金受负债约束，需坚持资产与负债匹配的核心原则 (1/5) 

精算
(CAO) 

财务 
(CFO) 

投资 
(CIO) 

风险 
(CRO) 

注：集团层面的专业委员会参与资产配置方案的审核，具体是集团风险管理执行委员会 
8  
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投资管理流程 – 从财务、精算、风险、收益等多个维度形成投资风险偏好 (2/5) 

压力情景下偿付能力充足率不低于120% 

产品定价利率约束：公允投资收益以定价利率为参考底线，确保公司在

不利情形下公允投资收益仍不低于产品定价水平；同时通过预期收益下

档边界，确定投资组合最低收益目标； 

产品负债成本约束：在产品定价利率约束的基础上，财务口径投资收益

以负债成本为参考底线，确保大概率情形下财务收益不低于负债成本； 

            三维度量化指标 

- 偿付能力风险约束 

- 产品定价利率约束：公允口径下的投资收益约束 

  
收益率 

下档边界(%)  
平均定价 
利率(%)  

最低收益要求 
击穿概率不高于(%)  

寿低 *** *** 20 

分红 *** *** 15 

万能 *** *** 10 

- 产品负债成本约束：财务口径下的投资收益约束 

  
平均负债 
成本(%) 

最低收益 
击穿概率不高于%) 

寿低 *** 15 

分红 *** 10 

万能 *** 10 

  

财务收益口径下
盈利能力 

流动性 

偿付能力  

公允口径下盈利能力 

风险偏好 

风险承担能力 
(风险边际) 

  风险偏好框架 
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投资管理流程 – 结合投资判断，基于量化模拟技术确定战略资产配置 (3/5) 

有效前沿上的选点与压力测试 

帐户最低收益率的击穿概率 

压力下最低偿付能力要求 

风险 

最低收益边界 

最
高
风
险
边
界 

选点窗口 

收
益 

进取 
平衡 

稳健 

投资资产收益与波动预测 

投资约束与资产数据 

输入 
利用蒙特卡洛等量化技术生成

每类投资帐户的有效前沿 

量化模拟 

选取有效组合进行压力测试，形
成收益分布，最终在满足投资约
束的组合中根据风险大小选取三

个配置组合进行最终决策 

评估选择 

投资策略 
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投资管理流程 – 基于充分的量化评估进行战略资产配置(SAA) (4/5) 

流动性 

资产负债

匹配 

风险调整

后收益 

经济资本 

波动性 

收益 

流动性 

资产负债

匹配 

风险调整

后收益 

经济资本 

波动性 

收益 

进取组合 

平衡组合 

多维评估 

SAA拟定的六大策略（基于IFRS9） 

SAA风险偏好的四个维度 

财务收益
口径盈利
能力  

流动性 

偿付能力  

公允口径 
盈利能力 

量
化
评
估 

5
0
0
0
+

个
经

济
情

景
 

10000+个模拟情景 

SAA模型沿着经济情景和配置组合两个维
度动态模拟投资资产表现 

风险 

Conning 系统 

 组合优化器产生有效前沿, 优化风险收益组合 

最低收益边界 

最
高
风
险
边
界 

保守 
平衡 进取 

多
维
评
估 

 蒙特卡罗模拟各类资产, 充分反映收益分布 

 
收
益 
 
 

平安-Conning 系统 多维度延伸评估 

公开市场策略 

非公开市场策略 

久期匹配策略 

利息策略 

不动产策略 

现金策略 

资产负债匹配
策略 

超额收益
策略 

偏好、策略、IFRS9资产分类 

注：SAA——Strategic Assets Allocation 
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投资管理流程 – 基于保险帐户设定的差异化战略资产配置方案  (5/5) 

0% 

76% 

14% 

9% 

1% 

寿险传统 

现金及等价 固定收益 权益资产 另类投资 多策略 

0% 

78% 

16% 

4% 

2% 

寿险分红 

现金及等价 固定收益 权益资产 另类投资 多策略 

0% 

76% 

18% 

5% 

1% 

寿险万能 

现金及等价 固定收益 权益资产 另类投资 多策略 

注：权益资产包括优先股；另类投资包括PE和不动产；寿险传统不含高分红保单形成的资产  
12  
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投资管理成效 – 资产负债久期缺口持续降低，保守假设下2029年出现净现金流出 (1/2) 

6.6 6.9 

7.3 7.5 7.8 7.9 

15.1 15.4 15.4 
14.6 14.7 14.5 

8.6 
8.5 

8.2 

7.1 
6.9 

6.6 

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

201312 201412 201512 201612 201712 201806

固收资产久期（左轴） 负债久期（左轴） 久期缺口(右轴） 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

资产现金流 1,356 2,069 1,754 1,572 1,651 1,064 694 761 583 658 344 461 418 228 251 217 255 583 401 368

负债现金流 2,077 2,462 2,887 3,465 2,676 1,967 1,142 673 252 -16 -219 -490 -729 -1,098 -1,230 -1,368 -1,591 -1,904 -2,100 -2,380

 -3,000

 -2,000

 -1,000

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000 平安寿险资产负债现金流预测（仅假设2018年-2022年期间有新单保费） 

资产负债久期缺口自2013年以来持续降低 
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投资管理成效 – 平安在压力情景下偿付能力充足率仍在150%以上 (2/2) 

充沛的 
偿付能力 

150%

160%

170%

180%

190%

2016年12月 2017年3月 2017年6月 2017年9月 2017年12月 2018年3月 2018年6月 

重度压力下偿付能力充足率仍维持在150%以上 

200%

205%

210%

215%

220%

2016年12月 2017年3月 2017年6月 2017年9月 2017年12月 2018年3月 2018年6月 

偿付能力充足率持续维持在200%以上 
平安集团2018年 

重度压力情景 

 沪深300涨跌幅 -42% 

 1年国债收益率变动 -112bp 

 10年国债收益率变动 -98bp 

 信用违约损失率 1.91% 

 不动产价格下跌 -27% 

 美元兑人民币汇率 -9% 

…… …… 

14  
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投资风险管理体系 – 中国唯一入选G-SIIs的机构， “251”体系符合国际标准 (1/2) 
 

风控“251”体系 

集团 

子公司 

合
规
操
作
风
险
管
理 

资
产
质
量
风
险
管
理 

（
市
场
风
险
、
信
用
风
险
） 

流
动
性
风
险
管
理 

信
息
安
全
风
险
管
理 

品
牌
声
誉
风
险
管
理 

符合国际标
准 
 

管控流程无
缝衔接 

治理 财务 资金 交易 信用 信息 

5 

统一的管理
要求 
 

子公司间建
立防火墙 

1 防火墙 

集团+子
公司双重
风控 
 

集团管控
并表风险 

2 

注：集团层面的专业委员会参与重大风险的审核，具体包括集团风险管理执行委员会和集团投资管理委员会 
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投资风险管理体系 – 核心是要平衡好收益与风险，建立健全的管控体系 (2/2) 

风险
经营 

投资
风险
管理
体系 

内部评级标准化 

风险资本与压力测试 
 

行业集中度 
管
理
模
块 

管
理
流
程 

投资与风险管理能力评估 

重大交易对手跟踪 

EVA考核 
风险偏好与风险限额 

投资风险数据 投资风险模型 

重大事件应急管理 交易对手集中度 

SAA资产配置模型 

风险KPI考核体系 

资产负债管理2.0 

系统
平台 
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投资风险管理流程 – 每年的投资风险预算基于压力测试设定4个层级的风险限额 (2/8) 

• 压力情景下，集团偿付能力充足率不得低于120%； 
 

• 压力情景下，最短生存期不得低于30天； 
 

• 最大程度降低声誉风险事件发生的机率，避免发酵酿成危机 
 

• 满足监管要求和集团合规及操作风险管理要求 

集团 
风险
偏好 

专业公司 
风险偏好 
及风险限

额 

资本 

流动性 

声誉 

操作合规 

专业公司 

风险偏好 

专业公司
风险容忍
度和限额 

专业公司
EVA/RAR

OC 

• 公司层面风险限额，包含资本充足率、不良率等指标 
公司层面核心限额 

业务层面核心限额 

监测类限额 

集团层面限额 

• 非硬性的监测类指标，如评级分布 

• 分解到业务条线层面风险限额 

• 集团行业限额、交易对手限额等 
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各账户各大类资产配置上限 

公司层面 
核心风险限额 

业务层面核心风险限额 

公司 
偿二代下保险公司偿付

能力充足率 

寿险 ≥150% 

产险 ≥150% 

养老险 

保险资金： 
偿付能力二代充足率

≥150% 

第三方资金： 
信用风险资本 
<= 0.58亿;  

市场风险资本  
<= 0.29亿 

健康险 ≥150% 

公司 账户 
权益 

占比上限 
信用债 

占比上限 
另类投资 
配置上限 

不动产 
配置上限 

PE 
配置上限 

寿险 

寿险低 18.5%   9.0% 

寿险分红 22.3%   6.0% 

寿险万能 21.3%   6.0% 

产险 产险传统 15.0% 30% 45% 30% 10% 

养老险 

养老传统 23%   30.0% 

养老分红 20.6%   30.0% 

养老万能 20.4%   30.0% 

健康险 健康险传统 15.0% 30% 20.0% 0.0% 0.0% 

投资风险管理流程 – 保险类专业公司风险限额设置案例 (3/8) 
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投资风险管理流程 – 行业集中度管理有保有压，覆盖39个行业 (4/8) 

高风险行业限额 
（刚性管理） 

其他行业限额 
（软性管理） 

行业风险评估 

行业研究（定性） 

外部数据（定量） 

行业风险
排序 

行业参考
限额 

打分卡 限额模型 管理机制 

管
理
流
程 

煤
炭
业 
 

排序在后
10% 

限额设定
X亿 

定义为高风险行业，纳入
刚性限额管理，限额X亿  
-> 管控后规模压缩22.6% 

定性：... 由于环保限制、产
能过剩、周期性明显等因素
导致评分较低 …  

定量：… 杠杆率高：2017
年行业总负债近4万亿，资
产负债率高达67.8%，盈利
性差、外部违约率高 … 
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股权控制企业 
高管控制企业 
担保关联企业 

。。。 

一个交易对手 
整体合作规模 

不超过集中度限额  

交易对手是一组 
法人客户的集合 

交易对手 
风险水平 

平安风险 
承受能力 

两大维度 

四个因素 

2. 集中度限额设定 
1. 族谱关系确认 

浙江某集团集中度限额：约80亿 

20  

投资风险管理流程 – 交易对手集中度采用分类管理模式，重点压退高风险对手 (5/8) 

浙江某集团股
份有限公司 

浙江某控股 
集团 

浙江某股份 
有限公司 

某控股 
有限公司 

某地产集团 
有限公司 

江苏某置业 
有限公司 
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内部评级 VS. 国际评级 

21  

全面覆盖 

覆盖13个行业; 

近3万笔资产 

100余名信评人员 

口径统一 

主标尺统一 

评级模型统一 

基本流程统一 

集团内10家专业公司统一口径的评级结果 

投前 投中 投后 

业务准入 评审决策 
监测预警 

资本管理 

定期检视 协调内部评
级差异 

评级变化趋
势及合理性 

优化参数提
高评级质量 

广泛应用 

平安 标普 穆迪 

AAA AAA Aaa 

AA AA+~A Aa1~A2 

A A-~BBB A3~ Baa2 

BBB BBB-~BB 
Baa3~ 

Ba2 

…… …… …… 

投资风险管理流程 – 内部信用评级始于2003年 (6/8) 
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舆情监测

系统

专业公司

集团资产

管控中心

事发单位/条线/监测系统 应急对接人/系统维护人 专业公司CRO/CIO 集团、专业公司领导

发现重大事件

或负面舆情

确认持仓及应
对，汇报集
团、反馈投后
系统

发现重大事件

或负面舆情

发出持仓确
认、应对知询
通知

并表汇总持仓

及应对信息

15分钟
收悉或指示

45分钟

重大事件 触发重大事
件管理流程

1小时

监测负面舆情 筛选出关注事

件，发集团

反馈优化

每周跟踪

每天

推送

筛选重

要事项

关注事件

反馈信息

是否有效

22  

投资风险管理流程 – 基于灰名单、大数据预警等机制建立2小时快速响应机制 (7/8) 

大数据舆情
监测系统 
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投资风险管理流程 – 过去2个月收集大数据预警信息1.6万条，重点跟踪206家 (8/8) 

持仓金额 

15930 
条风险预警信息 

（2个月） 

诉讼金额 

预警强度 

财务指标 

重大负面 

白名单 

206 
家关注交易对手 

（2个月） 
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投资管理成效 – 平安险资投资的非标资产累计零违约，信用债上半年零违约 

24  

非标资产 

零违约 

信用债 

零违约 

保险资金投资的非标债类资产占比 14.1%，金额超过3600

亿，至今未出现违约资产。 

保险资金投资的信用债资产占比 6.7%，金额超过1700亿，

上半年未出现违约资产。 
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经济情形生成器 
（ESG） 

投资组合优化器 
(Optimization Tool） 

资产负债模拟器 
（Simulation) 

• 蒙特卡罗模拟10000+经济情形，每个情形下产
生不同的资产收益和现金流 

数据库 
 (Database and Query Tool) 

• 全路径模拟，计算每一个经济情形下每一个时点
的资产收益、现金流变化以及资产负债联动情况 

• 存储所有的计算过程和结果 

• 每个变量都提供丰富的统计数据 

•  生成投资组合的有效边界 

•  提供财务收益、经济资本、资本盈余等不同维
度的优化 

 

 30+个资产模型 

 100+个金融建模参数 

 3 000+条资产存量数据 

 10 000+个经济情形 

 60 000+个模拟节点 

 200 000+条统计数据 

 1 000 000+条数据结果 

 60分钟完成以上所有计算 

 字段313项；条线277个 

投资管理系统 – 平安-Conning资产配置系统数据处理能力超越国际水准(1/2) 

@ 投资风险数据平台 
（Database） 

平安千里眼 
（Investment Analysis） 

• 收集内部各专业公司投资与风险相关的基础
数据、文档，市场数据库支持实时市场预警 

• 10分钟内完成集团持仓查询 

• 支持资产配置压力测试、投资风险情景分析与压
力测试等分析 
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投资风险管理系统 – 对单资产管理逐步从传统的台帐系统发展为智慧平台 (2/2) 

 
 

用户 

 
分析及 

管理平台 

全流程 
管控 

基础 内部项目数据 AI技术支持 外部市场数据 

资产方 资金方 监督人 

投资项目审批 投后项目管理 
市场信息 
动态监控 

动态预警 

日常管理监控 

投后跟踪 – AI风险预警 

舆情预警 

标签指标预警 

投中交易 – M型决策支持 

决策面板 

管控等级 

预沟通面板 

投前决策 – 标准化申报 

录入模板 

审批角色 

集团智能投资全流程管控平台 

集团 
+ 

专业公司 

标准化报表 定制化报表 智能搜索 

覆盖23家专业
公司 

基础数据涵盖

36535个字段 

各类标签约

12000个 

每月更新数据

423万条 

26  

专业公司 / 集团
分面板 
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投资面临的挑战与投资业绩 

平安集团投资与风险管理体系 

保险资金主要投资风险及管理 

1 

2 

3 

目录 

1. 投资管理策略 

2. 非标资产风险管控 

3. 企业债风险管控 

4. 房地产风险管控 

5. 股票风险管控 

6. 会计准则新规(IFRS9)应对 

7. 资产负债错配风险管控 
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投资管理策略 – 未来5-10年全球金融资产收益率将低于过去10-20年的平均收益 

28  

  1 

“NII+”策略——建立险资收益安全垫 

过去十年NII的年复合增速为20.56%，以上千亿现金流为公司稳健经营提供坚实保障。过去五年NII
对保险赔付支出的覆盖比例不断上升。 

  2 

固定收益投资策略——拉长资产久期+税收优惠 

积极配置长久期资产，20年及以上债券超5750亿，长债久期14.75年。资产负债久期过去5年累计
缩短2年，过去10年免税资产平均每年额外贡献50BPS的投资收益。 

  3 
不动产投资策略—— 长期投资业绩的“压舱石” 

占比由目前的2%提升至10%，开拓新型的不动产投资领域。 

 4 

权益投资策略—— 集中投资，利用好外部投管人的投资能力 

重点项目集中投资。按平安成本计算，汇丰18年预测分红率达5.9%，工行5.2%，碧桂园甚至高达
22.7%；提高外部投管人的委托比例。 

5 
海外投资策略—— 适当分散投资，管理好外汇风险 

非资本市场投资以委托投资为主 
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非标资产信用风险管控 – 多重评估、增信充足、国家信用 、安全第一 (1/3) 

委托方 

受托方 

投管会 

• 配置额度管理 
• 集中度风险管理 

• 业务团队项目管理 
• 子公司投决会 
• 内部/外部信评 

• 秘书处评估 
• 投管会委员审议 
• 产品端、出资端防火

墙隔离 
投资资产 

2.58万亿 

非标债类资产占比 14.1% 

85.9% 

71%有增信 

其余近50%有
国家信用背书 

现金流覆盖

率 88.5% 

集团严格要求
业务合规 

权责明晰 

严格准入 

 

至今 0 违约 
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17.7 

6.1 

35.8 

5.5 

6.5 

29.9 

19.8 

3.0 

11.5 

100.0 

投资占比 
(%) 

    高速公路 

    电力 

基建 

    基建设施及园区开发 

    其他（水务、环保、铁路投资等） 

 非银金融 

不动产 

煤炭开采 

其他 

合计 

5.93 

5.53 

5.82 

5.77 

5.84 

5.70 

6.12 

6.16 

5.78 

5.85 

名义投资收益率
(%) 

5.85 

2.90 

4.82 

4.58 

4.01 

4.25 

2.62 

2.41 

5.26 

4.22 

剩余期限  
(年) 

基础建设 

36% 

非银金融 

30% 

不动产 

20% 

煤炭开采 

3% 

其他 

11% 

   注：(1)非标债类资产：即非标准化债权类资产，是指标准化债权类资产之外的债权类资产； 

          (2)该口径包含资产支持计划，较债权计划&信托计划的合计数大约350亿； 

非标资产信用风险管控 – 保险资金非标债类主要投向基金、非银金融等资产 (2/3) 
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非标资产信用风险管控 – 紧跟监管：监管的严格规定强化了安全保障(3/3) 

• 针对债权计划的风险，银保监会在《基础设施债权投资计划管理暂行规定》中，对债权计划的设立发行制定了
非常严格的规定，使债权计划的信用风险极大地降低。 

 

 发行机构：一般情况下需为“保险资产管理公司” 

 偿债方：零不良记录，无违约 

 出资方：险资不得投资于近3年受到监管严重处罚的机构所发行的产品（包括债权计划和信托计划） 

 信用增级：交易结构需有有效的信用增级，分A/B/C三类增级方式 

— A类增级：由国有商业银行或股份银行提供连带责任担保； 

— B类增级：担保人提供连带责任的同时，需满足多个条件（担保人净资产不低于150亿，担保金额不

能超过其净资产50%等），由偿债主体的母公司或实际控制人提供担保的，担保人净资产不低于偿债主

体1.5倍； 

— C类增级：由公允价值不低于债务2倍的抵质押物做质押担保。 
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企业债信用风险管控 – 险资投资的信用债占比低、评级高、管理严 (1/2) 

投资资产 

2.58万亿 

资本市场企业债占比 

 6.7% 

≈ 93%    信用评级为AA及以上 

≈ 80%    信用评级为AAA 

三个
层面
把控
公司
债券
风险 

第一层 

第二层 

第三层 投后管理 

准入管理 

资产配置 

55.7% 

企业债中： 

金融债 
16.0% 

政府债 
21.5% 

企业债 
6.7% 

   注：金融债券是指银行及非银行金融机构依照法定程序发行并约定在一定期限内还本付息的有价证券 

= 0         上半年零违约 
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企业债信用风险管控 – 投前看评级，投后建立日常监控预警机制，季度全面排查(2/2) 

投前 投后管理 

季度监控 

日常监控 

季度排查 

主体预警 

行业预警 

区域预警 

 
 
 
 
 
 
 

预警信息收集 

 
 
 

… 
 

关键信息判断 

 
 
 
 

分级提示 

核心指标分析 

主业优势/市场
前景分析 

投融资现状 

分级判断 

发出提示 

 
 
 
 

风险要点梳理 

风险模板 
更新 

建立预警 
逻辑 

 
 
 
 

风险分级判断 

 
 
 
 
 

分级提示 

行业地位判断 

业务地位优势 

财务状况分析 

内外部 
信用评价 

分级判断 

分级判断 

组合管理 
 
 
 
 

违约率
（PD） 

 
 
 

违约损失率
（LGD） 

 
  
 

 集中度  
 
 

 
       

 
外部评级 ≧ AA+ 

 
 

行业地位 
 

担保增信情况 
 

评级报告/征信报告 
 

近三年及最近一期的财务报告 
 
       

信评系统、中债资信、wind、财汇持仓预警… 

注：PD — Probobility of Default；LGD — Loss  given Default 
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新型不动产 参考区域 投资期限 预期IRR回报 

康养社区 城市周边 20年以上 10~15% 

长租公寓 

大 多 距一 线城 市

或 核 心二 线城 市

核心商务区1小时

以内交通距离 

5-10年 7%~8% 

城市更新 

城 市 中心 区、 棚

户 区 、老 旧商 业

区、工业区等 

5-15年 10~20% 

产业园区 
一 、 二线 城市 非

核心区域 
10年 7%~9% 

高铁新城 铁路沿线 5-15年 

销售部分IRR12-
15%，部分可能

周转率高
IRR>20% 

不动产集中度风险管控 – 险资投资的不动产占比较低，业态选择上重点布局(1/3) 

投资资产 

2.58万亿 

房地产资产占比 1.8% 

98.2% 

 办公楼383亿，92% 

办公楼位于一二线城

市 

 商业51亿 

 物流53亿 
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配合NII策略获取 

稳定的现金收入 

房地产投资在中长期内 

能够抵御通胀 

运营管理能力强的交易对手 

有助于开发类不动产的保值 

资
本
输
出 

 
土地储备、不动产投资 
 基础设施、公用事业投资 
 股权投资 
 

资
源
整
合 

政府及行业资源利用 
集团资源植入：金融和资本、管理和品
牌、健康养老产业 

土
地
开
发 

基础设施建设 
公用事业建设 
商办地产开发 

管
理
输
出 

园区运营、产业扶持 
集团业务创新：推动租赁、资产证券
化、地产基金、PE基金等融合发展 

不动产集中度风险管控 –不动产投资可采用多种策略为保险资金带来稳健回报(2/3) 
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不动产集中度风险管控 – 投前准入和投后预警并重，差异化设置风控措施(3/3) 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

AAA AA+ AA AA- 及以下 

交易对手占比 敞口占比 

   注：基于外部评级 

投前准入 
信用评级：基础准入 

区域、行业特征及财务指标 

风控措施 
差异化：抵质押率、融资期限、增信要求… 

实时投后预警 
定量：净负债率、现金倍数和抵质押率… 

定性：政策变化、高管变动、经营变化… 
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股票风险管控 – 集中投资，有所为有所不为 (1/2) 

37  

高分红类股票, 

15% 

战略投资类股票, 

33% 

财务投资类股票 

及基金, 23% 

普通非上市股权（含

海外基金）, 7% 

长期股权投资, 

12% 

固收型基金及 

资管产品, 11% 

• 坚持价值投资理念，权益结构好 

 银行优先股股息率4.85%，汇丰控股以成本

计算的分红率为5.93%，为公司提供稳定现

金流； 

 长期股权投资契合集团战略，以金融、医药、

不动产等行业为主，权益法核算，持有期内收

益不受二级市场股价波动影响。 高分红、长股投、战略投

资占权益比例达60% 

投资资产 

2.58万亿 

中短期投资股票占4.2% 

95.8% 

主要战投 
每股分红 

(18E) 
分红率 
(18E) 

汇丰控股 3.98 5.90% 

工商银行 0.29 5.40% 

碧桂园 0.64 22.70% 

长江电力 0.67 5.55% 



38  
38  

股票风险管控 – 充分利用FOF/MOM委托模式提升投资收益 (2/2) 

寿、产险决定总委托额度 动态评估和调整 

① 

② 

③ 

    确定委外额度分配 

委托人： 
• 平安寿险 
• 平安产险 

受托人： 
• 内部投资管理人 
• 外部投资管理人 

监督人： 
• 平安集团 

决定委托总额度 

提供 
投资方案 

评估内外部投资管理
人的选择及投资方案 

向委托人提供投资管理
人的选择与额度分配 

意见 

将资金分配给内外部 
受托人 

接受寿、产委托资金，
进行受托投资和管理 

定期提交业绩报告 

④ 

⑤ 

⑥ ⑦ 

对受托人的规模 
进行调整 

⑨ 

结合业绩及风险指标，
给出调整意见 

⑧ 
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会计准则新规(IFRS9)应对 – IFRS9准则下投资财务收益波动将显著增加 (1/2) 

旧会计准则 IFRS9准则 

资产类别 占比 

HTM 70% 

AFS 30% 

资产类别 占比 

AC 66% 

OCI 19% 

PL 15% 

财务收益波动率 
 – 旧准则 

财务收益波动率  
– 新准则 

模拟组合 0.20% 2.0% 

* 基于未来一年蒙特卡罗随机情景模拟计算 

 假设模拟组合按下列规则进行新旧会计准则切换，

未来预期财务收益波动率大幅上升 

 通过历史回测方式观察模拟组合财务收益率在新

旧会计准则下的差异，IFRS9下的财务收益率波动远

大于旧准则下的财务投资收益 

* 假设利率资产平均收益年化4%，权益按HS300指数过去12各月实际收益计算 

* 模拟组合由债券、权益和非标资产构成，占比分别为60%、20%、20%；其中非标和80%债券以HTM或LR计价，权益和20%的债券以AFS计价 

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

回测过去12个月模拟组合的当月财务收益率 

IAS 39下当月财务收益率 IFRS 9下当月财务收益率 
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会计准则新规(IFRS9)应对 – 从资产配置和投资管理层面应对IFRS9的影响 (2/2) 

• 建立风险偏好框架下的SAA配置体系，

大类资产考虑会计分类的影响，并在此

基础上进行投资组合优化 

•  在权益投资中考虑将高分红股票归类为

FVOCI，同时对长期持有且符合条件的长

股投以权益法计价，控制财务波动风险 

•  挖掘新型资产大类，提升资产组合风

险收益比；加强积极和动态的组合管

理，控制权益上限；通过衍生品对冲市

场下行风险 

IFRS9 
应对措施 

调整权益投资的会计分类 

• 在权益投资中考虑将高分红股票归类为

FVOCI，同时对长期持有且符合条件的

长股投以权益法计价，控制财务波动风

险 

控制低评级信用债投资 

优化非标投资的合同条款  前置控制FVPL资产的配置比例 

• 降低对低评级信用债的投资，避免预期

损失模型下信用品种减值准备的大幅提

升 

• 非标投资尽量能够通过SPPI（基本债务工

具）测试，避免被归类为FVTPL（以公允

价值计量且后续变动计入损益）计量而加

大总投资收益波动 

• 财务收益波动控制纳入投资风险偏好体

系中，约束大类资产配置对财务利润波

动的影响 
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www.companyname.com 

总结 —— 平安构建的投资与风险管理体系具有 6 大核心竞争力 
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对标国际 – “251”体系、信用评级  

集团与专业公司双重管控，确保
并表风险透明、可控；与国际知
名评级机构合作，建立符合国际
标准的评级体系 

先进模型 – 支持SAA和风险管控 

引入全球领先的Conning并本地化；国内
率先引进Risk Frontier、Risk Manager

等工具，打造智能风险管理系统 

量化决策 – 投资预算、风险管控 

基于负债特性研发本土化的战略资产配置
(SAA)模型；覆盖23家专业公司的风险预算
及交易对手、行业集中度等限额设定模型 

系统平台 – 基于系统的流程管理 

自2012年启动建设投资与风险管理
系统，建立优质数据库，并逐步向
智慧化转型 

流程管理 – 三分投前七分投后 

基于大数据、系统建设等手段实施投资全流
程管理，保障投资目标的实现 

本土数据 – 深度剖析中国市场 

基于中国数据的10,000+组经济情
景、经济资本模型；基于国内市场
设定的压力测试情景 
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险 寿 能 赋 技 科 

平安人寿 

2018.10.12         中国·深圳 
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平安人寿科技应用逐步升级至3.0 

全流程在线增员管理 

线上远程培训 

全流程在线活动记录 

MIT移动展业 

移动端金管家APP 

传统科技 移动互联 

在线招募测试 

培训在线管理 

活动计划业绩在线管理 

电子建议书 

MIT线上展业 

PC端在线服务 

AI增员 

SAT销售 

人工智能 

2004年 2014年 2016年 

1.0 2.0 3.0 

AI服务、风控 

千人千面培训 

AI助理在线活动管理 

增员 

培训 

队伍管理 

销售模式 

服务 
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科技赋能，平安人寿在1.0和2.0成果显著 

承保时间 

5天缩短至15分钟 

在线服务占比 

90% 

纸张节约 

3.1亿张/年 

代理人培训线上化 

91% 

1.0传统科技应用 2.0移动互联应用 

服务人力减少 

70% 

产能提升 

32% 

成果 

①制作电子建议书及投保书所节约纸张总数量 

②每份个险保单从开始投保到自核通过且交费成功所花费的时间 

③代理人在线学习制式课程数量在所有制式课程中的占比 

④客户通过线上渠道办理在整体办理业务中的占比 

⑤智慧客服模式所需人力数较模式建立前所需人力数的降幅 

⑥2014-2016年人均FYP增速 

① 

② 

③ 

④ 

⑤ 

⑥ 

注： 
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但仍面临诸多业务痛点，需升级至3.0解决 

AI甄选 

千人千面 

AI助理 

SAT 

AI客服、风控 

痛点 解决方案 

1.增员：海量筛选难 

3.队伍管理：实时管理难 

2.培训：针对性辅导难 

4.销售模式：精准销售难 

5.服务：人工服务成本高 



5 

1.增员：AI甄选和AI面谈实现代理人精准筛选、财务资源有效投放及最佳发展路径预设 

精准筛选留存人员 有效投放财务资源 预设最佳发展路径 

直接
上岗 

覆盖13月留
存人员 

95% 

淘汰 

NA 
低潜人员 

优才 

高潜人员 

FNA 
胜任人员 

业务员 

绩优 

主管 

…… 

…… 

①模型筛选通过的留存人员在总留存人员中的占比 

① 

注： 
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AI甄选：设计甄选流程，根据代理人特征在线收集信息，建模甄选 

留存人员 

资源配置
标签 

最佳发展
路线 

模型 

6400+ 梯度提升决策树节点因子 

10+ 隐藏层网络 

76800+ 神经元网络 

• GBDT、FM、DNN多种算法融合 

• 4000万+ 参数运算 

• 1000 +  CPU&GPU集群运算 

职岗 

培训 

EPASS 

测试 

AI 

面谈 

工作 

体验 
→ → → 

全流程在线收集准增员信息 建模甄选 

海量
信息 

汇集 

增员
流程
设计 

准增员信息 

从业意愿 个人信息 

…… 

参训情况 行为习惯 

客户服务 

客户资源 
工作体
验评价 

信息收集 

甄选代理人 

算法 

大数据探索刻画代理人特征 

历史
数据
挖掘 

EPASS

数据 

业绩 

数据 

拜访 

数据 

代理
人特
征 

脱落人员特征 留存人员特征 + 

专家
经验 

+ 
销售 

能力 
从业
意愿 

客户
资源 

适应
能力 

参训
数据 

…… 

…… 
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AI面谈：AI面谈官实时在线，分人群高并发智能面谈，实现信息收集和意愿确认 

吸引面谈 

决定性面谈 
高并发在线智能面谈 

准增员 

信息收集 

入司意愿 

确认 

答疑解惑 

AI面谈官 

家庭 

主妇 

精准
匹配 

问题调取 

信息收集 

答案反馈 

自动问答 语音识别 

语音合成 

人脸识别 

互动技术 智能问答调用 

智能引导 

情感理解引擎 

轮廓识别 知识推理引擎 

深度神经网络 

意图识别引擎 

问答引擎 

决策引擎 

专业销售
人员 

普通 

上班族 

中小 

企业主 

… 

… 

问题库 

答案库 

Q 

A 

专家
经验 
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AI甄选和AI面谈已在个险渠道全面上线，成果已逐步显现 

AI面试在线时长 

2018年 

 

个险渠道 

全面上线 

143 万小时/年 

2019年目标 

节约财务资源 

6.3 亿 

13月留存人员识别率 

95% 

①所有准增员预估在线面谈总时长 

②模型筛选通过的留存人员在总留存人员中的占比 

③可减少职场费用成本、训练津贴和培训成本总和 

① ② ③ 

注： 
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2.培训：千人千面实现代理人技能提升和绩优 人群快速复制 

绩优人群快速复制 

勤奋型 

资源型 

社交型 

销售型 

…… 

…… 

…… 

…… 

… 

… 

… 

… 

… 

… 

… 

… 

潜

力

绩

优 

…… 

代理人 

A目标感企图心 

B习惯 

C学习能力 

D客户资源 

E客户经营 

F销售能力 

G团队环境 

H背景 

基准值 提升前 提升后 

代理人技能提升 

① 

①当月首年度佣金3000元以上，件数2件以上的代理人 注： 
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代理人技能提升：识别能力短板，智能配送课程，跟踪训练效果 

+ 

能力短板识别 课程智能配送 训练效果跟踪 

未通过  通过 

学习完成 

情况评估 

能力水平 

情况评估 

课程 

标签 

配送 

引擎 

课程内容 

课程形式 

检验方式 

+ 

+ 

H.寿险认同度 

.…… 

F.多产品推荐能力 

C.科技运用的习惯好 

E.客户关系维护能力 

长
板 

短
板 

课程 

规则 

课程2 

…… 

课程1 

+ + 

算法 模型 云端课程库 

900+课程 

涵盖所有能力类别 

12项 能力类别得分 

44项 能力细项得分 

97项 指标得分 

评分卡模型 

K-MEANS算法 

类型预测模型 

…… 

A

B

C

D

E

F

G

H

基准值 

提升前 

进入下阶段学习 重新学习+主管面谈辅导 
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绩优人群快速复制：大数据探索构建绩优画像，设计养成计划 

大数据探索绩优特征 绩优养成计划 

历史数
据挖掘 

绩优 

画像 

专家 

经验 
工作
习惯 

学习
能力 

客户经
营能力 

…… 

接触
约访 

…… 
微课
学习 

口袋E

使用 

社交型 资源型 勤奋型 销售型 

…… …… …… …… 

社交型 

画像 
勤奋型
画像 

销售型 

画像 
…… …… …… …… 

资源型 

画像 

养成
计划 计划B 

…… 

计划A 
• 养成目标 

• 养成方式 

• 养成时间 

• …… 

个性化目标制定 

智能任务分解 

在线检测预警 

450+ 重编码入模指标 

2层 模型组合 

 潜力标签融合 

GBDT、LR算法融合模型 

K-MEANS算法 

标签管理规则模型 

算法 模型 绩优在线管理系统 

+ 
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千人千面即将全面上线，大幅提升绩优养成效率 

绩优人群规模扩大 

2018年 

36个月 

2019年目标 

15个月 绩优 普通代理人 

绩优养成时间缩短 

38.3万 

2018年 2019年目标 

45.9万 

20% 

①业务员自入司起到首次达到绩优的平均时间 注： 

① 
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3.队伍管理：AI助理实现任务智能配置和在线销售协助 

AI助理 

在线销售协助 

工作百事通 

• 7*24小时在线，有问必答 

一对一智能陪练 
• 代理人100%参与 

任务智能配置 

公司计划，提前置入 

• 业务目标分解+日程智能制定 

主管任务，实时推送 

• 主管建议指导同步生成新日程 

自我规划，个性制定 

• 代理人根据实际情况调整计划 
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AI助理：已构建任务管理、智能陪练、智慧问答三大能力 

任务管理 

任务动态分解 评价决策生成 

标签扩展 知识图谱计算 深度语义匹配模型 

任务引擎 自然语言理解 

文本挖掘 

文本处理 

意图理解 

技术 

支持 

+ + 

任务B 

任务A • 任务类型 

• 重要程度 

• ……   

• 有效期限 

• 任务来源 

 …… 

任务标签 
任务 

配置规则 
任务引擎 

智能陪练 

人机
演练 

人机
通关 

能力
评价 + + 

海量剧本库 智能配送引擎 

+ 

智慧问答 

汇集海
量问题 

提供专
业解答 + 

问答库迭代 

精准匹配 

问题库 答案库 
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4.销售模式：SAT实现实时连接、高频互动、精准营销及代理人销售过程管理 

实时连接 精准营销 高频互动 

公司 

代理人 用户 

S 

A 
A 

T 

代理人 
资讯 

活动 工具 

产品 

车主圈 育儿圈 保险圈 

… 

健康圈 
E锦囊 

销售线索 

产品名称 

客户分类 

…… 

服务线索 
关系提
升线索 

推荐理由 

线索重 

要程度 

QR CODE 云传播 

人脸识别 智能派工 云识别 

JS-SDK  指纹支付 

SDK 

AI智能推荐 

OCR 

技术 

支持 语音交互 大数据  

Deeplink LBS 

合规内容生产 实时传播监测 行为评价 代理人风险评级 

销售过程管理 
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销售过程管理：全流程监测追踪，降低代理人行为风险 

线下
行为 

出勤 

记录 

培训 

记录 
被投诉
记录 

…… 

语音识别 云识别 销售行为评估模型 多媒体交互 技术 

支持 
大数据  舆情监测系统 文本识别 

展E宝 后台 

合规内容生产 实时传播监测 行为评价 

征信
状况 

消费 

记录 

资产 

状况 

贷款
记录 

…… 

客户
声音 

客户 

回访 

网络 

媒体 

客服
电话 

…… 

传播
行为 

转发 

频次 

转发 

目标 

转发
时间 

…… 

代理人风险评级 

风险等级 

E 

D 

A 

专家团队生产内容 

产品 资讯 …… 

集中发布内容 

系统 

审核 

人工 

审核 
…… 

C 

B 

高 

低 

代理人 

虚假
传播 

客户
投诉 

误导
销售 

出勤率
低 

不良消
费记录 

…… 

展E宝+微信+金管家 



SAT已在寿险深入应用，成效卓著 
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互动次数 线索转化率 触达人数 

①代理人在线转发内容的阅读用户数 

②代理人在线转发内容的用户阅读次数 

③个险销售线索下发后3个月内成功转化的线索占比 

2.2亿人 13亿 次 10.8% 

① ② ③ 

注： 



技术 

支持 
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5.服务：24小时在线机器人服务，实现精准高效的极致服务 

精准高效 

极致服务 

知识图谱 

生物识别 

RPA机器人 

决策树 

微表情 

H5 文本交互 

客户画像 

影像识别 

NLP自然语言 

时光轴 

最佳路径 NBA 

服务锦囊 

推荐引擎 

多媒体交互 

OCR 

医院联网 

场景库 

客户 

即时 

身份识别 

精准 

需求捕捉 

材料 

在线收集 

RPA 

机器处理 

在线交互 

自动审核 

场景线索 

抓取 
产品匹配 “一句话” 

    推荐 

业务甄别 智能处理 产品推荐 

7*24小时在线机器人服务 

即时识别 

身份+需求 

一键解决 

咨询+办事 

精准推荐 

服务+产品 

① 

①Robotic Process Automation，机器人处理自动化 注： 
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AI风控：大数据构建风险因子库，精准识别风险，提供分层策略，进行可视化管理 

模型 

• 3亿+数据筛选，1000+ 风险字段 

• 4200万+ 历史数据 

• 2000万+ 案例学习 

精准分层识别风险 可视化风险管理 

算法 

大数据构建风险因子库 

数据
挖掘 

基础 

数据 

行为 

数据 

财富 

数据 

风险
因子 

专家
经验 

+ 

指标 

特征 

核保
规则 

理赔
规则 

案件
特征 

健康
数据 

…… 

…… 

健康风险预测模型 

客户财富评估模型 

客户欺诈行为模型 

关联交易行为模型 

自动分类监控 

全国风险地图 

实时数据展示 
         分层策略 

极简 

高效 

精准 高 

中 

低 

KRI关
键风险
指标库 

规则 

因子 

黑名单 

因子 

模型 

因子 …… 
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AI客服及AI风控已全面上线，将产生显著成效 

在线人工智能业务占比 

99% 

防范欺诈，减损金额 

3.5亿 

极速承保，降低保费流失 

20亿 

服务促成销售收入 

28亿 

2019年目标 

2018年全面上线 

①人工智能办理业务在线上办理业务中的占比 

② 由理赔智能风控系统识别高风险理赔案件，提示审核处理，最终拒付金额总和 

③预估核保直通率提升值×预估承保保费×减少流失比例14% 

④在服务过程中，推荐产品并促成的销售收入总和 

① 

注： 

② ③ ④ 
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