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访谈嘉宾

明大教主

滇南王

estival

贫民窟的大富翁 V 财经自媒体 贫民窟的大富翁

访谈简介

3月21日，中国平安发布2023年年报。数据显示，平安实现归属于母公司股东

的营运利润1179.89亿元。核心业务经营稳健，寿险及健康险、财产保险以及银

行三大业务合计归属于母公司股东的营运利润1409.13亿元。

过去一年，公司整体经营业绩保持稳健、韧性显现。寿险及健康险、财产保险以

及银行三大核心业务保持稳健，三项业务合计归属于母公司股东的营运利
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润1,409.13亿元；派发全年股息每股现金人民币2.43元，同比增长0.4%，分红

总额连续12年保持增长。寿险业务重回升势，&#34;综合金融+医疗养老&#34;

战略协同推进，享有医疗养老生态圈服务权益的客户覆盖寿险新业务价值占比

超73%。

那么，中国平安的年报该如何解读？本次财报还有哪些亮点？又该如何展望中国

平安的投资价值？本期我们邀请到@明大教主 @滇南王 @estival @贫民

窟的大富翁 做客雪球访谈，和大家共同探讨，快发起提问吧！

（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] mhuang：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：今年的年报有点

没看懂，今年调整了长期预定利率4.5，贴现率9.5（这个调整的更多），相比之前这

个调整应该是更加偏乐观吧？因为贴现率调整的更多。由此导致23年的营运利润比调

整前还要更多，所以才需要反推22年的营运利润会比之前增加。实际23年还是比22年

的营运利润降低20%，这么理解对吗？这个降低的20%是什么原因引起的？另外预计

今年一季度的新业务价值会比去年同比增加吗？

[答] 明大教主：
首先，长端国债收益率的下滑趋势明显，寿险产品去年将预定利率降到3.0%，高层对

万能险的利率也窗口指导。$中国平安(SH601318)$ 下调内涵价值长期收益率本

就是强预期，之前大家的讨论点也是在于何时能调降！

其次，至于您说的“乐观”，不能以内涵价值长期收益率降了50个基点，风险贴现率

调降150个基点1:3这样来衡量，内涵价值长期收益率不论是对新业务价值还是对内含

价值的影响都更大一些。

最后，您最后关于营运利润的表述有些混乱。如果看寿险、财险、银行这几个占比较

大的业务其实下滑的不多，财险就算保证险造成影响超出预期，但寿险还是稳的。主

要是资管、科技业务的影响。新业务价值的话，仔细观察可知去年Q1-Q4新业务价值

率逐步回升，且影响新业务价值的人力数据长尾中，没太大变化，我认为按原模型重

述的话，NBV同比是会增长的！

[问] 思而学投资：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：从业绩的角度

看，什么时候会看到明确的恢复？ 或者是什么信号的出现标志着保险真正好转

哪？谢谢

[答] 贫民窟的大富翁：
今年就会看到明确的恢复。第一，负债端，寿险改革完成，代理人收入大幅度提高，
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专业化程度极大增加，产品端的医疗和养老路径清晰，开始落地推广。第二，资产端

，地产风险规模越来越小，审慎计提后轻装上阵，今年股市行情有望好于去年。第

三，报行合一和行业分级分类监管会极大缓解行业的价格战压力

[问] 思而学投资：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：投资端关于地方

债和利率下行怎么看？ 负债端对当前经济的依赖有多大？谢谢

[答] 贫民窟的大富翁：
利率下行当然是负面因素，这对于整个金融行业都是一样的。一方面降低产品利源结

构中的利差比例，一方面做好资产和负债久期的匹配，一方面降低产品端的预定利

率，控制好费差，提高优质股权比例的投资权重，并不止于说就完全没有应对，更不

可能说就此倒闭

[问] 用户9775005682：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：平安的年报是真

的吗，有没有虚假的成份，会不会实际情况更糟，预算未来会更糟还是会好转，平安

股票应持有还是清仓离场？

[答] 贫民窟的大富翁：
我的判断是2024年就会反转，年报我认为更靠谱，说句不客气的话，其他保险公司不

管净利润好或者差，都不会给合理分红。为什么不敢分红？自己想就明白了

[问] mhuang：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：今年的年报有点

没看懂，今年调整了长期预定利率4.5，贴现率9.5（这个调整的更多），相比之前这

个调整应该是更加偏乐观吧？因为贴现率调整的更多。由此导致23年的营运利润比调

整前还要更多，所以才需要反推22年的营运利润会比之前增加。实际23年还是比22年

的营运利润降低20%，这么理解对吗？这个降低的20%是什么原因引起的？另外预计
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今年一季度的新业务价值会比去年同比增加吗？

[答] 贫民窟的大富翁：
基于对宏观环境和长期利率趋势的综合考量，公司于2023年审慎下调寿险及健康险业

务内含价值长期投资回报率假设至4.5%、风险贴现率至9.5%。2022年及以前的新业

务价值使用长期投资回报率假设5%和风险贴现率11%计算。若基于2022年末假设和

模型计算，2023年新业务价值达成为392.62亿元，可比口径下增长36.2%。

按照最新假设，2023年营运利润为1179.89亿，2022年为1468.95亿，假设调整

前2022年营运利润为1483.65亿，新假设调整后营运利润及内含价值更保守。（2022

年及以前的新业务价值使用长期投资回报率假设5%和风险贴现率11%计算。）

[问] 用户9775005682：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：平安的年报是真

的吗，有没有虚假的成份，会不会实际情况更糟，预算未来会更糟还是会好转，平安

股票应持有还是清仓离场？

[答] 滇南王：
看企业利润，有一个方法，就是看行业规模，2023年五大保险企业营收规模2.69亿，

按照10%的净利率看，行业有2600亿的净利润，按照5%的净利率看，也有1300亿的

净利润，平安一般都是占据行业一半左右的利润，所以业绩还是有可信度的，至于未

来，我是不担心的，现在股息6%，当做存定期吃股息就行！$中国平安(SH601318)$

 $平安银行(SZ000001)$ $工商银行(SH601398)$

[问] 思而学投资：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：从业绩的角度

看，什么时候会看到明确的恢复？ 或者是什么信号的出现标志着保险真正好转

哪？谢谢

[答] 滇南王：
保险这行业，对比国外就明白，属于一个朝阳行业，也就是随着经济的发展，人们对
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保险的需求越大，而且保险行业有一个垄断规律，现在上市的五家企业加上没上市的

泰康，就会组合成保险行业长期的竞争格局，至于什么时候会企稳，也无法预期，但

是随着地产问题的处理， 长期看，想象空间也就打开了，慢慢熬吧！$保利发

展(SH600048)$ $中国平安(SH601318)$ $万科A(SZ000002)$

[问] 用户9775005682：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：平安的年报是真

的吗，有没有虚假的成份，会不会实际情况更糟，预算未来会更糟还是会好转，平安

股票应持有还是清仓离场？

[答] 明大教主：
金融公司，不仅保险，银行和券商也都受信用减值的影响。然，保险公司需要更稳健

的经营，各类假设、约束指标更多，看起来财报或者业务是要更难理解一些的。如果

您指的“实际情况更糟”是指一些计提减值不充分的话，至少从$中国平

安(SH601318)$ 自持的资产包看，与地产相关的股不到90亿，78%是物权，成

本法也不必减值，其他资产暂无法穿透。

个人认为与其担心会不会更差，倒不如多看看公司的主业，新业务价值、合同服务边

际等等，相比于波动大的投资，这块对人身险企业当期利润贡献是最稳定的。

至于股票的影响因素就更多了，比如高层的政策，寿险改革就是受政策带动，报行合

一也算，此前确实渠道太多，价格都不一样；其次是保险+生态战略的推进速度，今年

若深圳臻颐年如期落地，对新业务必然是有正向催化的。还有我从本地平安健管中心

的定价和预约人数看，也发现了一些细微的变化；最后需要投资者对A股已经宏观基本

面做个假设，毕竟影响资产、负债端。分红的话可能长期维持不了23年这个水平，不

过未来依然还会有高股息属性。

[问] 阳光普照我心：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：分红会延续这

个趋势么？寿险改革现在到什么程度了

[答] estival：
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我认为平安分红的绝对金额还可以维持增长的趋势，分红比例可能会有波动。2023年

其实是压力比较大的一年，偿二代二期规则过渡期换挡，权益投资继续承压，集团的

资本压力是有的，可有看到集团在收缩一些次要的业务板块，回笼资本给二级市场分

红，还是很有魄力的。$中国平安(SH601318)$

[问] 阳光普照我心：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：分红会延续这

个趋势么？寿险改革现在到什么程度了

[答] 滇南王：
保险这个行业的分红，其实是最放心的，不管是中国平安，还是中国太保或者中国人

保，分红都是逐年上涨，而且如果划出分红趋势图，也是一直往上，所以不用担心分

红趋势，只要业绩稳住，分红比例大致不会变！$中国人寿(SH601628)$ $中国太

保(SH601601)$ $中国人保(SH601319)$

[问] 思而学投资：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：投资端关于地方

债和利率下行怎么看？ 负债端对当前经济的依赖有多大？谢谢

[答] estival：
$中国平安(SH601318)$ 资产端，负债端的实质性改善都需要经济企稳。 去

年增额终身寿这种产品火爆，除了降预定利率的刺激以外，其实反应居民部门的资产

配置压力，这种压力通过保费转嫁到寿险公司身上，其实不是太好的事情。

[问] 思而学投资：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：投资端关于地方

债和利率下行怎么看？ 负债端对当前经济的依赖有多大？谢谢

[答] 明大教主：
利率下行发达国家的保险公司都经历过，我国监管层吸取了他们的经验和教训，预定
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利率调整的比较及时，利差损风险可控。至于资产，保险公司不可能像普通投资者那

样全仓股票这样的高风险资产，风险因子、偿付率都不支持，但是可以略微增加少许

权重，比如我在长文中列出的红利低波因子风格的股票，平安应该默默地配置了不

少。

负债对经济的依赖的话，因为人均可支配收入与保险深度、保险密度高度相关，整体

还在人均GDP1-2万美元区间晃悠的话，是会制约广大客户选择保险产品的意愿。于是

国内头部保险公司都走保险+医养战略，不和互联网保险拼性价比，争取更多的中高净

值客户，$中国平安(SH601318)$ 年报中医养客户覆盖新业务价值比例超70%就

很能说明问题，于是个人认为除了经济，生态布局的效率也值得关注。

[问] 思而学投资：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：从业绩的角度

看，什么时候会看到明确的恢复？ 或者是什么信号的出现标志着保险真正好转

哪？谢谢

[答] 明大教主：
人身险行业（不包括财险）因为70%的利润是从合同服务边际中摊销出来的，于是重

要的指标有新业务价值、新业务价值率、内含价值、合同服务边际等几点。根源还是

在于新业务价值/率，既影响内含价值，又影响服务边际，是因和果的关系。而决定新

业务价值的是产品和渠道，产品既有保单，也有服务，保单不能申请专利或者独占

权，不能差异化，服务的话有覆盖的周全性、服务的彻底性倒是能比比。渠道比较清

晰了，尽管$平安银行(SZ000001)$ 今年确实很尽力了，但是银保+网格化两个渠

道贡献新业务价值也就16.5%，主要还是传统保代，这也是我前几年一直在唠叨保代

人力的主要原因。今年的招才季又大规模铺开了，人力这块今年也没大问题。

投资端其实长期各家相差不多，体量小的保险公司投资收益率应该会偏高一些。

[问] 思而学投资：
对@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  说：投资端关于地方

债和利率下行怎么看？ 负债端对当前经济的依赖有多大？谢谢
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[答] 滇南王：
利率下滑，对保险来说，的确不是什么好事，因为保险大部分资金都投资于债券，利

率下滑，会影响其投资收益，但是，换个角度看，利率不可能一直下滑，而且现在国

内的利率，现在看也不算高，放开险资对权益产品的投资才是关键，现在5%的股息企

业一大堆，比债券强多了！$中国移动(SH600941)$ $中国石化(SH600028)$ $

中国神华(SH601088)$

[问] 阳光普照我心：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：分红会延续这

个趋势么？寿险改革现在到什么程度了

[答] 明大教主：
讲真，个人觉得现在这个阶段别再继续增加分红好一些，至于原因···有很多，维持

在现在的水平已经很不错了。

寿险改革看您是怎么看了，渠道端优胜劣汰基本完成，银保大超我预期，网格化有待

加强。产品的话22年以来重组获得了几家三甲，目前保险+医疗服务已经在北大国际

医院为首落地，去年还推了居家养老、社区养老的新产品，只待今年居家养老和颐年

城落地，驱动产品向新业务价值转化。从实际应用来看，其实还是挺广泛的，比如远

房亲戚中的一个退休大爷，社保卡到期了也不会换，孩子忙没空陪他去···这种情况

在医疗中更普遍。但是线下生态落地是个循序渐进的过程，今年$中国平

安(SH601318)$ 颐年城首家落地会是个代表性的事件。

[问] 大包整多两笼大包：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：中国平安

在2023年的投资策略是什么？在低利率环境下，公司需要如何优化资产配置，以提高

投资回报？

[答] 滇南王：
对保险的投资策略，其实很难，一个是要稳健，所以大部分搞债券，另外一个就是要
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收益，所以只能搞高分红，平安是长江电力的第四大股东，在长江电力上利润不少，

但是，华能水电作为第二大水电企业上市后，十大股东中没有一家保险企业，朝着确

定性高的不动产或者长期可持续经营的资产配置，会是未来大趋势！$长江电

力(SH600900)$ $华能水电(SH600025)$ $贵州茅台(SH600519)$

[问] 大包整多两笼大包：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：中国平安

在2023年的投资策略是什么？在低利率环境下，公司需要如何优化资产配置，以提高

投资回报？

[答] 明大教主：
$中国平安(SH601318)$ 70%+的资产划归到FVOCI中，平安肯定会坚持分红策略

不动摇啊，监管层“提示”A股公司分红并监管就是为了给险资扫清障碍。我$中国平

安(SH601318)$ 年报里写了，沿用红利低波的配置方式，3-5年的长期收益

率（指数上涨+分红）是高于4.5%以及5%的内涵价值长期收益率的。当然，像大家想

的疯狂加仓股票，保险行业诸多约束不会这么多。更多的是久期匹配，不会出奇制

胜。

当然我在这夸夸其谈也有点外行指导内行的意思，平安比我专业，只不过资金体量过

大，确实偶尔也会有闪失的地方。

[问] 不思饭：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：中国平安2023

年的保险产品创新有哪些新动向？

[答] 滇南王：
关注保险产品创新，其实没多大作用，保险三大细分主业，一是寿险，二是产险，三

就是银行和投资，所以只要抓住这三大业务好好经营就足够了，作为营收上万亿的企

业，关键就是做好基本盘就行，然后再从基本盘里面要利润就可以了，因为很多创

新，短期很难带来可观的效益！$新华保险(SH601336)$ $中国平安(SH601318)$

11

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SH600900
http://xueqiu.com/S/SH600900
http://xueqiu.com/S/SH600025
http://xueqiu.com/S/SH600519
http://xueqiu.com/n/%E6%98%8E%E5%A4%A7%E6%95%99%E4%B8%BB
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/estival
http://xueqiu.com/n/%E8%B4%AB%E6%B0%91%E7%AA%9F%E7%9A%84%E5%A4%A7%E5%AF%8C%E7%BF%81
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/n/%E6%98%8E%E5%A4%A7%E6%95%99%E4%B8%BB
http://xueqiu.com/n/%E6%BB%87%E5%8D%97%E7%8E%8B
http://xueqiu.com/n/estival
http://xueqiu.com/n/%E8%B4%AB%E6%B0%91%E7%AA%9F%E7%9A%84%E5%A4%A7%E5%AF%8C%E7%BF%81
http://xueqiu.com/S/SH601336
http://xueqiu.com/S/SH601318


$中国平安(02318)$

[问] 不思饭：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：中国平安2023

年的保险产品创新有哪些新动向？

[答] 明大教主：
产品创新？您这个提法很独特

臻颐年3.0除了有类似泰康的的候鸟式养老外，还有一个居家+医疗权利的；

医疗这边的创新，是把臻享run原来比较难理解的乐享、尊享更直白的按年缴保费分

档，启动门槛更低了。你要说按保单的创新，平安很多保险的种类都比同行多，选择

余地挺大。

投资方面，其实平安投了很多创新药、医疗科技公司，未来医养机构更多落地后能看

出差别。

[问] jqxq6：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：管理层说资产

负债表比较审慎，是不是意味着未来经济好转，利率上升的情况下，利润会爆发？

[答] 明大教主：
我觉得您这种假设成立的概率很低···$中国平安(SH601318)$ 短期利润爆发在

于投资端···长期利润爆发在于合同服务边际回正，摊销可以继续快乐的增加

[问] jqxq6：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：管理层说资产

负债表比较审慎，是不是意味着未来经济好转，利率上升的情况下，利润会爆发？

[答] 贫民窟的大富翁：
理论上是这样的，但是我并不认为我们经济会再次回到5%以上的常态增速上面，还是

不要胡思乱想了。
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[问] 阳光普照我心：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：分红会延续这

个趋势么？寿险改革现在到什么程度了

[答] 贫民窟的大富翁：
未来三年大概率是稳的，我的预期是分红不会降低，寿险改革探索阶段结束了，剩下

的就是落实和推广

[问] 傻瓜投资法：
@明大教主  @滇南王  @estival @贫民窟的大富翁  合同服务边际中的“调

整合同服务边际的估计变更”，是属于一次性的，还是每年都会有？

[答] estival：
这个调整属于非经常事项，频率不一定，重要的是看调的什么假设以及调整的方向$中

国平安(SH601318)$

[问] 阳光普照我心：
对 @明大教主，@滇南王，@estival，@贫民窟的大富翁  说：分红会延续这

个趋势么？寿险改革现在到什么程度了

[答] estival：
回复@简单投资不简单:  大概率是地产//@简单投资不简单:回复@estival:资管项

目的200亿亏损是怎么回事 前两天有两个记者问了，高管含糊其辞转移话题。到

底是亏在哪里了

（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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