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访谈嘉宾

流水白菜 V 雪球2018、2019年度十大影响力用户

访谈简介

#中国平安前三季度营运利润持续增长#10月27日，中国平安发布的2020年三季

报显示，2020年前三季度，该公司实现归属于母公司股东的净利润1030.41亿

元，同比下降20.5%；归属于母公司股东的营运利润1086.92亿元，同比增

长4.5%；年化营运净资产收益率为20.9%。

2020年前三季度，中国平安寿险及健康险业务实现营运利润754.46亿元，同比

增长9.2%；新业务价值428.44亿元，同比下降27.1%。

营运利润同比增长4.5%是否符合预期？中国平安后市表现怎么看？本期我们邀

请到@流水白菜做客雪球访谈，跟大家共同探讨，访谈将于本周五(10/30)下

午16:00开始，速速发起提问吧！

（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] CalvinWayne：
对 @流水白菜  说：白菜兄你好，请问一下，平安10月上线的年金产品和马上就

要开启的开门红，能否打破这低迷的局面？还有，陆金所上市，对平安的利好有多少

呢？谢谢，一路平安

[答] 流水白菜：
公司调整过去两年弱化开门红的策略，今年以短储产品先行、保障产品紧跟。公司提

早打响开门红，相较于去年约提前一个多月，加上去年的基数极低，所以，开门红肯

定会很不错。但是否打破低迷的局面，需要看几点：1、疫情。2、公司调整是否完

成。

一般来说，估值是把中国平安所有子公司的价值加在一起。陆金所上市，会提升平安

的市场价值。

[问] 缘起缘灭都是空：
对 @流水白菜  说：你好，白菜哥:据你观察和了解，平安的新业务价值明年能

像平安高层所说，进入正常增长轨道？

[答] 流水白菜：
平安上市以来，今年的新业务价值表现得最差。原因主要是三个，第一，是行业野蛮

增长后的大调整；第二，公司除了被动调整外，面对外来的主动的调整。第三，几十

年最差的外部环境，疫情影响，一方面使得居民收入面临高度不确定性，同时代理人

即便到现在依旧无法完全正常展业。

平安新业务价值明年两位数增长是肯定的。长期增长也是肯定的，但是否是反转需要

跟踪和观察。

[问] younthxg：
对 @流水白菜  说：三季度新业务价值承压，平安现在是否在底部了
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[答] 流水白菜：
今年新业务价值肯定是底部。不会更坏

[问] 灿宏：
对 @流水白菜  说：平安致力的科技似乎对保险业务没什么影响，至少目前还没

有迹象。平安不断萎缩的个人新业务，似乎给平安的时间真的不多了

[答] 流水白菜：
平安的个人新业务，只在今年才出现调整，过去高速增长了十几年。中国保险至少还

有15年以上的发展时间，所以，目前的困难只是目前的困难。过去很强大，未来很值

得期待。科技只是一个增幅作用，平安有很多增幅工具，比如综合金融等。另外一个

角度来说，互联网公司也很难影响目前保险的商业模式。

[问] 星辉雪夜：
对 @流水白菜  说：寿险改革预估何时见效！？ 对于平安的投资对比其它

险企如何？

[答] 流水白菜：
平安的改革，时机非常不好。一是外部环境极差，疫情影响之大，始料未及。二是管

理层变动之时。所以，我认为，改革总是会成功的，但见效没有那么快。平安的投资

长期来说，比其他险企强。因为平安专业。

[问] 可转债之王：
对 @流水白菜  说：对平安未来5年如何看，3季度业绩未达预期的原因是什么，

陆金所即将在美国上市，对平安的估值是否有提升？

[答] 流水白菜：
我认为平安低估环境的变化，疫情的影响是全方位的，代理人收入达不到预期离职；

增员因为疫情变得困难；居民收入下降购买保险意愿下降；同业竞争进入白热化甚至
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无序化。

[问] 博斯普鲁斯87：
对 @流水白菜  说：你认为中国平安受国外保险公司进入中国市场冲击这个因素

转型是否会成功，为什么

[答] 流水白菜：
外资保险公司的发展，会抢走一大块市场蛋糕。但总体来说，一是中国保险还有5倍的

发展空间，二是外资保险公司的总体竞争力有限。所以，影响肯定有，但不会太剧

烈。

[问] 博斯普鲁斯87：
对 @流水白菜  说：你认为中国平安的护城河是什么？是什么原因使得平安成为

国内保险行业龙头 谢谢

[答] 流水白菜：
第一流的管理层，第一流的人才。平安高管屡屡被各大金融机构天价挖走。平安的体

制灵活，有战略远见，执行力到位。。。

[问] 缘起缘灭都是空：
对 @流水白菜  说：你好，请你预计未来五年新业务价值增长率会是多少？

[答] 流水白菜：
在中国经济健康发展的基础上（GDP平均年增5-5.5），未来5年新业务价值增长15。

[问] 非共识但正确：
对 @流水白菜  说：怎么看待平安虽有所谓“护城河”保护下，但作为流量入口

的新业务价值一直下降？

[答] 流水白菜：
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这个问题前面回答过了。补充一点，中国平安的新业务价值基数非常高（高ROE）。

可以这么理解，特殊年份，年薪百万变成年薪70万，其实收入还是挺高的。而且后面

还会增长。

[问] 御命丹心君奉天：
对 @流水白菜  说：关注白菜兄两年了，重仓持有中国平安，成本还有80，不知

道继续持有到2030年大概能盈利多少？

[答] 流水白菜：
假设中国平安未来5年，利润平均增长百分15；5年后，利润增速百分10。主要是中国

平安各家子公司还都在成长期。

[问] 火在天上：
对 @流水白菜  说：寿险改革会改成什么样？现在为什么看不到进展？

[答] 流水白菜：
寿险改革，就是代理人收入更高，销售的保单利润率更高。

[问] 非共识但正确：
对 @流水白菜  说：我作为平安的客户，觉得平安好医生，科技，陆金所等等的

平安旗下公司，为何感觉不到有什么关联性？这样会起到生态的作用吗？

[答] 流水白菜：
平安是金融+科技，现在还在发展中。

[问] 不愿动脑的老韭菜：
对@流水白菜  说：明年的平安怎么看？

[答] 流水白菜：
今年新业务，净资产增速，内含价值增长会是一个历史性的低点。明年怎么都比今年
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好

[问] 非洲土著难民：
对@流水白菜  说：老师 目前平安的定位是什么？他的改革目的是什么？

[答] 流水白菜：
平安的改革，我认为首先是环境变化了，不得不改。市场无序竞争下，原有的商业模

式（人海战术销售保单）面临巨大的挑战。改革后，目标是继续保持高ROE

[问] 杰克买买提：
对@流水白菜  说：请问对平安的产险未来怎么看? 能从什么角度去分析?

 现在的产险行业到底处在一个什么样的阶段和环境里? 未来产险行业的趋势

是什么样的?

[答] 流水白菜：
过去产险的总体回报太高了。行业的平均ROE长期有15-20左右。平安未来的产险，

我的预期能做到12-15就可以了。如果投资平安，产险没有必要太多去研究，原因两

个，一是平安产险的利润占比太低，二是平安产险的非常强大。

[问] 价格归回价值：
对@流水白菜  说：蚂蚁金服保险促成的保费今年可能达到千亿规模。对传统保险

公司经营风险主要会在什么方面？

https://xqimg.imedao.com/1757864c3e413fd3fee4fed8.jpg

[答] 流水白菜：
促成的保费，就是作为一个销售平台。银行原先也是保险的销售平台。所以，有些保

险不在银行销售而到互联网销售，影响的是银行。当然，也会多少影响保险行业。但

影响有限。因为代理人销售一张优质保单需要几十个小时的努力。
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[问] SeekValue：
对 @流水白菜  说：作为汇丰的股东，汇丰股价的表现对平安的业绩影响有多

大？

[答] 流水白菜：
短期来说，汇丰股价对平安的内含价值大概影响200亿左右。业绩主要是少分红50亿

带来的影响。

[问] 小白慢慢等：
对 @流水白菜  说：在早早开始备战开门红的情况下，是不是应该降低四季度的

业绩预期？

[答] 流水白菜：
四季度不要预期。去年中国平安是不留余力。今年，三个月花两个月准备明年

[问] Lee-LeYun：
对@流水白菜  说：白菜哥怎么看平安的科技呢？平安明明在技术方面投入了很

多，我作为一个程序猿，感觉平安系的app(好车主、好医生、陆金所...)用起来比传统

的互联网公司要差很多，身边人(也都是搞技术的)用起来的反馈也是差不多的，app中

有很多逻辑/功能设计的很蠢，在流畅性、交互性上也很难让人满意。

[答] 流水白菜：
平安的价值，主要在保险。科技，是加分项。此外，科技对公司的估值，我一般看它

市值多少。

[问] 搬砖临时工：
对 @流水白菜  说：如何看待平安投资华夏幸福？平安投资地产股一般占股10%

以内，而对华夏幸福占股达25%，为什么会这么高呢？

[答] 流水白菜：
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平安的总资产3万多亿，一家公司，如果投资300多亿，只占其资产的百分1，所以，

我们看平安的投资，是看它的配置，看它的投资逻辑，看总体效果。不看具体一项投

资。

[问] 玉山灞水：
对 @流水白菜  说：请问白莱兄，您保守估计，平安今年，明年，后年的内含价

值增长率可达到多少？

[答] 流水白菜：
正常年份，平安的内含价值增长在15-20左右。今年会比较差，因为新业务价值大幅

下降（降27个点）且净资产增长很低（因为汇丰等投资的影响，到3季度仅仅增长

了5.4）。

[问] 宇智波偶壁拖：
对 @流水白菜  说：白菜你好，也什么能确定的说明年新业务价值可以到2位数

[答] 流水白菜：
因为今年基数太低了。有几个月代理人在家出不去。

[问] 江上湖子：
对@流水白菜  说：平安的改革报告会议里面提到的现状。假设不知道平安在改

革，如果仅仅从财报入手的话，那些指标可以反推出平安在改革？

[答] 流水白菜：
如果详细看中国平安三季报，会发现，讨论公司的时候，数字特别少。比如【平安寿

险改革工程持续落地】，所以，只能说平安在改革中。。

[问] 狂牛阿特兰蒂斯：
对 @流水白菜  说：假如壽险改革不成功，重走舊制，平安还能起死回生？
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[答] 流水白菜：
中国平安的寿险改革，一定会成功的，当然，这个成功，也许和我们今天理解的改革

目标会有一些出入。改革是一个和市场互动的结果，旧的模式中，有一些思路，未必

就是错的，比如我觉得“开门红”是符合目前中国市场的非常不错的模式。说中国平

安一定会成功，因为平安有这个执行力，过去20年，平安一直在向前走，经历很多波

折，百折而不挠，始终向前。

（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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