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访谈嘉宾

草帽路飞

访谈简介

8月17日，$中国平安(SH601318)$发布了半年报，截至6月30日中国平安营业

总收入为3766.57亿元，同比增长11.5%；归属于母公司股东的净利润407.8亿

元，同比增长17.7%，逆势大增超出市场预期。本期访谈我们请到了雪球人气用

户金融股研究达人@草帽路飞来与大家交流探讨~

靓丽的半年报中，互联网金融业务多点开花，上半年贡献71.42亿元利润，去年

同期亏损6.09亿；寿险业务同比增长4.7%，新业务价值240.17亿元，同比增

长42.7%；平安银行业务规模稳定增长，实现净利润122.92亿元，同比上

升6.1%；平安证券上半年实现净利润12.19亿元，上半年新增客户数市场份额

为24.74%，较2015年底提升11.8%。

那么在众多银行券商保险增长乏力时中国平安如此逆势高增长原因何在？未来能

否持续？目前股价是否低估？童鞋们速来提问吧~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：中国平安(SH601318)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 雪球访谈：

访谈传送门：https://xueqiu.com/talks/item/20122919

8月17日，$中国平安(SH601318)$  发布了半年报，截至6月30日中国平安营

业总收入为3766.57亿元，同比增长11.5%；归属于母公司股东的净利润407.8亿元，

同比增长17.7%，逆势大增超出市场预期。本期访谈我们请到了雪球人气用户金融股

研究达人@草帽路飞  来与大家交流探讨~

靓丽的半年报中，互联网金融业务多点开花，上半年贡献71.42亿元利润，去年同期亏

损6.09亿；寿险业务同比增长4.7%，新业务价值240.17亿元，同比增长42.7%；平

安银行业务规模稳定增长，实现净利润122.92亿元，同比上升6.1%；平安证券上半年

实现净利润12.19亿元，上半年新增客户数市场份额为24.74%，较2015年底提

升11.8%。

那么在众多银行券商保险增长乏力时中国平安如此逆势高增长原因何在？未来能否持

续？目前股价是否低估？童鞋们速来提问吧~

[答] 草帽路飞：
大家好，现在开始刷屏，由于提问的问题较多，时间有限，我主要挑一些重点的提问

并重点回答。其余问题简单回复，重复的问题可以参看前面的回答，谢谢。

[问] 花麦兜：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：陆金所 ipo对平安的业绩会有怎

样的贡献？

[答] 草帽路飞：
首先谈一下陆金所的估值，目前估值是185亿美元，陆金所的净资产目前应该在40亿

美元以内（两轮融资17亿美元，普惠金融交易兑价20亿美元），平安集团大概控

股50%，即约90亿美元，在财务报表上体现的价值约为20亿美元。还有70亿美（460

亿人民币）未体现在财务报表上。这部分价值对应每股净资产2.5元。

其次，若陆金所上市， IPO获得现金会一次性增厚陆金所的每股净资产，中国平安

在 IPO是将获得一次性的净资产溢价收益。

最后，很多人比较关心今年平安在互联网金融板块实现的71亿元净利润，这主要是因
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为平安将普惠金融和前交所的100%股权一次性卖给了陆金所控股所致。这笔交易基本

上可以认为是平安集团直接割了陆金所其余股东的羊毛，即将普惠金融和前交所溢价

卖给了陆金所控股。交易兑价为陆金所控股的可转债。这笔交易一举两得，即薅到了

羊毛，有实现了陆金所的控股权。在 IPO之前便薅一把，给平安的财技点赞，直接向

财技达人复星集团看齐。

[问] 洋洋大人：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：中国平安业务太复杂，能介绍

下你的估值方法吗？

[答] 草帽路飞：
你好，中国平安集团确实业务比较复杂。最有效的估值方法是集团内含价值估值法。

简单说就是平安集团价值=非寿险净资产+寿险有效业务价值+寿险一年新业务价

值*N，N是新业务价值倍数，我觉得10倍比较合理。如果按照这个公司算下来，平安

集团的总估值将接近1万亿，对应每股合理估值54元。

下面简单拆解一下：

平安集团价值的60%以上为寿险，按照这个估值算法，寿险部分每年的成长增速将超

过10%；非寿险部分直接按照净资产计算，较为低估，其中平安银行目前的ROE

在17%附近；平安产险、平安信托、平安证券、平安资管的ROE也都超过15%，更重

要的，上述四项业务以管理费收入为主，基本是稳赚不赔的生意，当前几个子公司在

业内的竞争力都比较靠前，理应获得更高的估值溢价。

[问] snowdeer：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：对今年的寿险的市场占有率从

去年的13%降到11.5%；产险的占有率从19.1%降到18.1%怎么看？是为了优质保费

有意没跟同行乱竞争做大？

[答] 草帽路飞：
中国平安今年的产险和寿险市场份额都有所下降。我认为主要有两个原因，一是现在

很多二线寿险公司大卖趸交的银保业务，冲规模。而成熟的保险公司比较注重保单质

量，因此在规模上稍有落后。其次，今年大量寿险公司一年新业务价值增速都超过

了40%，甚至达到70%以上，这说明整个市场都在井喷，行业的蛋糕巨大，众多保险

公司都来抢食。
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[问] 张沈鹏：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：

1. 中国平安保险的负债成本是多少？

2. 未来中国社会老龄化之后的低利率环境，以及人均寿命越来越长，会不会导致

公司投资收益小于负债成本，进而造成亏损。

[答] 草帽路飞：
你好，险资的负债成本是个浮动的概念，因为保险投资资金中有很多是万能险、分红

险，这部分资金的盈利是要与投保人共享的，同时保险资金对投保人也有最低收益保

证的承诺，因此我们只能确定保险资金会有一个最低负债成本底线，跌穿了这个底

线，保险资金就会亏本。刚刚结束的中期业绩发布会上李源祥提到这个底线是1.5%。

可见保险资金在产品设计上是相当保守的。未来随着市场利率的走低，新的保险产品

在最低保障利率的设计上会更加谨慎。也即是说，保险公司也会与时俱进，预定利率

底线也是会随着实情的发展而变化。

[问] Langolier：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说 :  请问在利率下行的大环境

中，对平安的投资价值是否应做更谨慎的测算？看了几个评估，感觉都是过分乐观。

谢谢!

[答] 草帽路飞：
你好，利率下行的大环境确实已经到来，现在投资中国平安最令人担忧的莫过于

其5.5%的长期投资收益率假设过于乐观。我本人也持审慎态度。

今年上半年平安的净投资收益率5.7%，这个净投资收益率就是剔除了权益资产买卖及

变动后的所有利息、股息、租金收益。取得如此高的收益得益于几年前平安就重点埋

伏配置了很多长久期、高收益的基础设施债权计划 、优先股等优质资产。因此中短

期来看，中国平安完全有能力实现5.5%的投资收益假设。

长期来看，我们很难判断5.5%的收益假设能否实现，不确定性的因素太多。但也不必

过分悲观，保险资金未来可投资的方向正在不断拓宽，中国平安有强大资管、信托、

证券，这些子公司的资产配置能力代表着行业最前沿的，提前布局的综合金控能力，

让中国平安会一直领先于对手。

最后，根据敏感性分析测算，总投资收益率下降50基点，平安的有效业务价值会下降

约10%，而投资收益率的下降对平安的调整净资产并无影响，因此下降50基点对平安
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总内含价值的影响在5%以内，这也并不可怕。

[问] 太云投资：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说 :  中国平安为什么不在低位收

购茅台，阿胶等国粹企业？

[答] 草帽路飞：
中国平安和潮汕帮保险公司比起来，对二级市场股权并购的兴趣并不大。我认为这是

一家公司稳健发展的表现。在偿二代的压力下，疯狂并购的保险公司将面临偿付能力

不足的压力。另外，依靠自己的资管力量稳扎稳打，也是中国平安自信的一面，平安

集团有强大的信托、资管、券商平台，这些平台随时可以和自己的保险资金实现对

接。二级市场并购存在一定的风险，成为二股东或中小股东后，经营权还是在大股东

手里，这与中国平安天生的掌控欲基因不符。最后，富通的教训可能会让平安十年怕

井绳。

[问] 湖光山居：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说 :  对平安收购的企业更换管理

层后自己管理团队能力怎么看，汽车之家会不会又是一个家化

[答] 草帽路飞：
我认为家化和汽车之家在平安集团的地位还不同，平安的车险，以及平安好车都说

明，汽车是平安集团战略的重要一环，汽车之家或许将被整合为平安车生活圈子的重

要节点。为了这个大的生态圈，平安必须全部掌控。

[问] 布老虎612：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说 :  平安准备增加海外配置，尤

其英美。英美利率也很低了。那么依你看平安的逻辑是什么？

[答] 草帽路飞：
你好，平安目前海外投资资产仅占到总险资规模的4%多，这个规模在合理的范围内。

国外市场虽然是低利率环境，但并不是不存在高收益的资产。比如现在国外很多的地

标性建筑的租金收益率都在5%以上，有些甚至达到10%。这些地标不动产具有长久期

稳定现金流等特点是险资极佳的配置对象。不光中国平安，像复星集团等企业近年来
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也已在海外大量配置此类资产。

[问] 雾风：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：平安上半年规模保费增长

了10%，但责任准备金提取反而下跌，实际影响当期净利润100亿左右。路飞怎么看?

[答] 草帽路飞：
你好，这个说法不太准确。

首先，寿险责任准备金2016年上半年提取了790亿，去年同期提取了786亿，两者差

不多。

其次，寿险责任准备金是个资金池，每年都会有出险、保单到期等原因产生赔付或者

到期释放一部分准备金出来，同时当年又会有新的保费缴存而需要提取一定的新准备

金。报表上看到的当年提取准备金是“当期计提-当期赔付-当期释放”后的一个差

额。因为每年的保单到期量不定，保单的结构也不定，所以报表上的寿险责任准备金

计提数据差异很大。投资人需要相信保险公司是按照严格的规定提取准备金即可，不

必过分纠结这个数字。

最后，产险也需要计提准备金，今年上半年提取未决赔准备金41亿，去年同期提取78

亿。这个差异显然更巨大，因为产险多为短期保单，其赔付支出因素变动更剧烈，所

以准备金资金池的变化更大，不过投资人也没有必要纠结，都是合法合规提取的，不

存在利润调节。

[问] 失頭哥：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：偿二代下新业务价值提高

了24%。新的计算还是旧的计算较合理?

其实我仍不太明白提高计算储备的折现率，降低储备，为何新业务价值会提高了，可

以讲解下吗?

谢谢！

[答] 草帽路飞：
我注意到偿二代对存量保单的影响是使得寿险调整净资产略微增加，而使得有效业务

略微减少，总体致使平安寿险内含价值略增。 同时偿二代下计算的新业务价值比

偿一代下增加很多，这个问题我确实不懂，请哪位精算师来帮我解答一下？@潜龙在
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渊  @confidlife

[问] 吃啊吃吃：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：咨询一个产险的小问题哈，费

改进程加快，考验产险公司的营销及定价能力，营改增也在削减保费进项。财报P5显

示产险保费增长16%，赔付增长18%，而综合赔付率下降2.1个百分点。从严谨的计算

逻辑上看不能说明什么，但是毛估估来看，平安产险的盈利能力应该在下降。

[答] 草帽路飞：
你好，产险正在经历费改。新的费改后产险的综合赔付率明显下降。同时产险公司必

然会在营销上多下功夫，必然增加营销成本。上半年平安产险的综合成本率

为95.3%，虽然同比有所上升，但这依然是个不错的成绩。要知道当前大部分产险公

司的综合成本率还是在100%边缘挣扎。平安产险的规模优势明显。只要综合成本率小

于100%，产险就是一门好生意。

同时，上半年产险16%的保费增速也是个不错的业绩，这说明平安产险的市场空间还

未饱和，仍然是稳步上升阶段。

最后，今年产险净利润下降主要是投资收益下降导致的。去年同期是大牛市，而今年

上半年是熊市，产险投资资金的出现一定的股票投资浮亏。这都是短期的一次性影

响。投资人不能因为看到产险净利润下跌就认为平安产险的盈利能力下降。剔除投资

因素后，平安产险依然是不错的生意。

[问] 吃啊吃吃：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：请教一个保险资金投资的问

题，半年报28页显示，经投资收益率同比上升0.6个百分点，主要原因是固定收益投资

利息收入和权益投资分红收入增加。是否可以理解为，2015年平安的权益投资侧重于

成长股，2016年权益投资侧重于高分红股票？

给类股票在7-8月涨势喜人，个人估计年内行情还会继续，那么3季度或全年投资收益

是否会反弹？整体投资收益率有下行的趋势，平安以后的投资是否会更向权益、房地

产略微倾斜？

[答] 草帽路飞：
平安在股票上的主要配置是银行股，银行股当前的分红收益率在6%附近。上半年平安

在股票仓位上的浮亏，剔除影子会计影响后，体现在股东权益上的损失是96亿，对应
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每股0.5元。三季度估计这部分浮亏已经挽回一半。

[问] BBFB：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说 :  中国平安较竞争对手的优势

有哪些?香港的保险业有何优势?

[答] 草帽路飞：
平安的优势主要来自于其综合金融的交叉营销能力和其积极进取的企业文化。这种领

先优势目前还很难被同行超越，具体不展开说了。

[问] zjwyh：
关于$中国平安(SH601318)$ ，对@草帽路飞  说：都说保险更应关注 内含

价值和新业务价值，利润倒是不需太关注。保险股利润和股市关联度较高，可为何

 国内外市场（包括老外有效市场），保险股都是牛市远远超越大盘，熊市更熊

呢？？谢谢

[答] 草帽路飞：
你好，保险股是股市的放大器。在牛市里不光其净利润，其内含价值也会膨胀。这主

要是因为保险资金配置的权益资产的公允价值在牛市里会膨胀，直接导致保险净资产

的增加，从而增厚内含价值。

同时牛市里保险资金会收割权益资产，确认为净利润，从而增厚净资产，最终也会增

厚内含价值。

未来随着保险资金投资渠道的增加，这种影响会逐步减弱，但也不可忽视。

[问] 泉中有水：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：新业务价值的增长对平安整体

有多少的影响，看中国平安哪个指标比较重要：内涵价值，利润，新业务价值或其

它？

[答] 草帽路飞：
你好，中国平安最重要最核心的指标是新业务价值增速。中国平安截止半年度止的一

年新业务价值是380亿元，同比增速23%。上半年新业务价值240亿，同比增速42%。

中国平安60%以上的价值为寿险，寿险的核心就是新业务价值增加值。我们知道寿险
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存量保单的有效业务价值每年会以约10%的速度递增，同时新业务还会贡献额外的价

值。两者相加即是寿险当年的增值速度。当前中国平安的“一年新业务价值 /年初内含

价值”大概在11%以上，这说明平安寿险当前的总内含价值年增速将超过21%，过去

多年，平安寿险始终保持了这样的增速。可见平安寿险是一家典型的成长型公司。

很多人担心平安集团已经超过6000亿的总内含价值，平安寿险超过3500亿的内含价值

规模的情况下，公司的成长将面临天花板。这种担忧是多余的，当前平安的寿险新业

务正在以40%以上的速度高速增长，这势必推动平安寿险总内涵价值未来几年继续保

持20%以上的增长速度。五年之内很难看到平安集团的天花板。

[问] zzyfund：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说 :大神们对平安的各个角度的分析

也都历年持续着，优点很多。麻烦能介绍一下平安的问题在哪里。另马明哲的股份还

不如孙建一，是否有数据显示马直接间接持有平安多少股份，或则旗下其他公司的股

份，谢谢

[答] 草帽路飞：
我目前最担心平安的问题也是大多数寿险企业的问题，就是保险资产端长期投资收益

率假设如何实现的问题。除此之外，我觉得平安一切还好。 管理层少量持有公司

股票也是不想把鸡蛋放在一个篮子里，毕竟他们每年的年薪就够花了。

[问] 古树长青：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：平安现在有短板业务吗？

[答] 草帽路飞：
目前平安集团的核心业务是寿险，其次是产险和银行。寿险每年可产生300多亿的净

利润，产险和银行每年可产生150多亿的净利润。平安寿险、产险多年来一直是行业

第二，竞争优势明显。平安银行在股份制银行中也独树一帜。

集团的信托、券商、资管业务在同业中也具有较强的竞争力，三家子公司每年都可产

生约20亿元的净利润。

在互联网金融方面，陆金所已成长为行业龙头；平安好医生短短几年时间迅速崛起，

未来不可限量。似乎平安集团在上述业务上做的都比较成功。

如果要说集团有什么短板，那么平安好车、平安好房或许勉强算，因为发展了这么多

年，还不见成效，或许将来还要继续烧钱进去。
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[问] 古树长青：
关于$中国平安(SH601318)$，对@草帽路飞  说：平安现在有短板业务吗？

[答] 草帽路飞：
今天的访谈先到这里，码字有点累了，剩下的问题我会未来逐条回复。谢谢大家。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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