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访谈嘉宾

巴格

访谈简介

$中国平安(SH601318)$的好业绩让人惊喜，其他保险公司表现如何？本期访谈

我们请到了保险股研究达人@巴格来与大家交流探讨~

他认为从投资的性价比来说，国寿、太平、太平洋等企业从长时间的经营结果看

盈利能力不足，估值也没有优势。

中国平安与中国人保论经营管理与盈利能力，平安稍高，但平安市净率1.7，人

保集团市净率0.95，人保集团作为投资标的来说更优。若是看好保险行业的发

展，按目前价格来说，投资人保集团属于保险行业投资的最佳标的，若估值相当

时，平安更优。

$中国平安(SH601318)$$中国人民保险集团(01339)$$中国太平(00966)$$中

国人寿(SH601628)$那么若未来利率上行是否利好保险股？目前保险股的估值

是否值得介入？速来提问~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：中国人民保险集团(01339),中国平安(SH601318),

中国人寿(SH601628)
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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] 绿城中国(03900)：
27/03/2017 06:19 03900 绿城中国 公告及通告 - [股息或分派

/  末期业绩 /  暂停办理过户登记手续或更改暂停办理过户日期]截至2016

 年12 月31日止年度全年业绩公佈(565KB, PDF)

http://www.hkexnews.hk/l istedco/l istconews/sehk/2017/0327/LTN20170327016_C.pdf

[答] 巴格：
相比恒大傻二愣，9.5%利率的新发行的美元债，已经要偷着乐了

/ /@管我财 :$绿城中国(03900)$

刚刚看完简单说一下，盈利派息利于预期，有点小失望，整体还能接受。土地增值税

支出大减，可见入账的都是低利润项目为主，17年结算多，应该才出彩。

负债率降低至58%比预期好，利率5.9%还是有点高，这两个指标今年还能进一步下

降。

代建项目增长缓慢，17年可售代建项目只有三百多亿元，按50%去化率算，代建项

目3%净利润率还只能收入4、5亿元，扣除营运成本，对盈利贡献几乎可以忽略。将来

上了规模才有可观利润。

[问] 逆行的牧羊犬：
关于$中国人民保险集团(01339)$$中国平安(SH601318)$$中国人寿(SH601628)$，

对@巴格  说：保险股应该如何估值? 获取保费能力?投资能力? NAV?

[答] 巴格：
寿险主要看内含价值和新业务价值及其增速，这两个指标综合考虑，虽然精算我们不

懂，但是我认为国内的保险精算假设较合理，寿险估值上轨我认为可以看作：内含价

值+新业务价值*x（x可以自己取，类似市盈率），估值下轨可以看作：以寿险公司净

资产及其增速为基础的公司价值。

产险公司保费期限一般位一年，利润获取在时间上的分布比较均匀稳定，可用pe作为

估值的主要方式，我认为可与大型消费蓝筹的估值方式类比。但由于其业务模式的高

杠杆性质，辅以净资产值作为估值参考比较好。
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[问] 未_了：
关于西水股份，对@巴格  说 :  对这个保险股有什么好的看法吗？是否严重低

于内在价值？

[答] 巴格：
西水股份持有天安财险50.87%的股份。我查了下，天安财险2016年保费同比增

速5%，低于市场平均增速5个点左右，保费收入113亿，财险公司排行第九，市场份

额1.7亏损2.58亿元，2017年前2月保费增速4%，低于行业平均。净资产320亿元左

右。由于财险行业具有比较明显的规模优势以及一定的品牌效应，造成了财险企业强

者恒强的局面，小企业的发展受到诸多阻碍，但是小型财险企业相信在未来行业整合

期间具有较高的收购价值。虽然天安财险目前在行业内处于比较弱势的地位，但现时

西水股份164亿的总市值并不算高，只按其持有的的天安财险算下来大约1pb，相对于

港股上市的产险龙头中国财险，估值有优势。我认为财险行业随着行业成长，正常估

值2pb是比较有可能的。但短期走势难以预测。

[问] stonewoo：
关于$中国人民保险集团(01339)$$中国平安(SH601318)$$中国人寿(SH601628)$，

对@巴格  说：老师你好，请教一下保险股的估值模型是怎样的

[答] 巴格：
寿险主要是内含价值，含义主要是未来保单的现金流折现。财险企业估值我认为按照

大型消费蓝筹来估值，辅以净资产作为参考，主要由于其利润还算比较稳定，保单存

续期短。

[问] stonewoo：
关于$中国人民保险集团(01339)$$中国平安(SH601318)$$中国人寿(SH601628)$，

对@巴格  说：我觉得港股有很多遗珠，不知道老师觉得谭木匠和利福中国如何？

[答] 巴格：
这两个股票我的专栏里以前写过，

[问] chichichi7：
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关于$中国人民保险集团(01339)$$中国平安(SH601318)$$中国人寿(SH601628)$，

对@巴格  说：你好，如何去理解太保这一家企业呢？对于这家企业了解不多，但

是其新业务价值率好像在国内寿险中最高水平；还有您认为友邦保险高溢价的原因核

心是什么呢？

[答] 巴格：
太保的寿险的新业务价值率在30%左右，和平安寿险差不多，算是行业内非常好的业

务价值获得率。新业务价值对投资收益率的敏感性也不算太大，说明寿险业务质量较

高。但其产险业务连续几年不及市场平均增长水平，与中国财险和平安产险在规模和

利润上逐渐拉开差距，比较遗憾。

友邦保险从估值上看确实略高于国内一众险企，其中原因我想应该有很多，主要可能

一个是国外资金对友邦保险比较熟悉，对国内保险公司认知还不足。二是友邦在业务

的稳定性和管理水平上，也就是说护城河宽度，应该是要高于目前大部分国内险企

的。但是论发展潜力，我认为国内险企应该更高，而现时估值却更低，说明此时是投

资保险股的良机。

[问] xtjcmifj888：
关于$中国人民保险集团(01339)$ $中国平安(SH601318)$ $中国人

寿(SH601628)$，对@巴格  说 :  拿五年，平安会有不错的收益吗

[答] 巴格：
你真有心拿五年，赚钱几乎是可以肯定的，按照目前平安的增长速度，我个人认为加

上股息后的五年每年复合收益率大概率落在15%左右，具体多少，还需要看五年后市

场整体的估值水平。但是鉴于目前投资性价比方面，我还推荐持有平安的同时可以适

当配置中国人民保险集团。平安是龙头，理应获溢价，人保看点在于未来寿险业务的

增量带来企业价值的大幅提升。

3秒前

[问] 大美女与小野兽：
关于$中国人民保险集团(01339)$$中国平安(SH601318)$$中国人寿(SH601628)$，

对@巴格  说：请问中国平安目标价是多少？
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[答] 巴格：
目标价这个东西短期不好说，但长期来看5年内平安上1W亿反正是没什么问题的。

[问] AMOYERS：
关于$中国人民保险集团(01339)$ $中国平安(SH601318)$ $中国人

寿(SH601628)$，对@巴格  说 :  除了平安，您最看好哪家保险公司，谢谢

[答] 巴格：
论公司经营面，我看好的排名是中国平安，中国人民保险集团，中国人寿。论目前投

资的性价比，我看好的顺序是中国人民保险集团，中国平安，中国人寿。主要由于中

国人民保险集团目前0.95左右的市盈率较其他险企价格折让很大，且历年roe及净资产

增长率只比平安略低，大幅高于其他一众险企。

[问] 一颗幸运星：
关于$中国人民保险集团(01339)$ $中国平安(SH601318)$ $中国人

寿(SH601628)$，对@巴格  说 :   平安内涵价值6300亿，寿险3700亿，其

他按净资产计，这应该都乘以持股比例权益吧？谢

[答] 巴格：
中国平安总内含价值=寿险内含价值+其他业务净资产，这里的其他业务净资产包括所

有控制子公司的净资产，这里的6300亿尚没有除去少数股东权益。看总内涵价值估值

不太好，还是寿险，产险，银行等每类业务分开估值比较科学。各业务之间差异性比

较大。

[问] 良丰有信：
请问怎么看中国太平？谢谢！关于$中国人民保险集团(01339)$ $中国平

安(SH601318)$ $中国人寿(SH601628)$，对@巴格  说 :

[答] 巴格：
中国太平主要持有太平人寿75.1%的股权，以及太平财险100%权益。就太平人寿来

看，16年底内含价值920亿，中国太平应占690亿左右。太平财险分为境内和境外两个

分部，境内太平财险保费收入212亿，综合成本率历年在100%附近，主要依靠投资收
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益获取利润，我认为目前国内财险企业尚在成长期，正常估值近似可相等于保费收入

（刚说的西水股份也就是天安财险是个列外，因为2016年进行了一系列扩股增资活

动），大约200亿左右。境外财产保险规模虽小，但利润情况良好且较为稳定，年净

利润在9亿附近，我认为正常估值在150亿附近，所以目前我认为中国太平依然显著低

估，总估值应该至少在1000亿港币以上，具体何时回到正常估值，还需整体市场回

暖。

[问] stonewoo：
关于$中国人民保险集团(01339)$$中国平安(SH601318)$$中国人寿(SH601628)$，

对@巴格  说：请问你结婚了吗？我想请你吃饭可以吗？

[答] 巴格：

[问] 随机漫步_傻瓜：
不知不觉又到一年财报季！3月22日平安发布年报，业绩好的亮瞎眼（主要是盈利途

径多，调剂空间大），各类分析铺天盖地而来。3月25日人保集团和人保财险也公布

了2016年全年业绩，相比惨淡多了，关注的人也少。集团三大板块：财险、寿险和健

康险，目前只有财险承保盈利，虽然寿险和健康险在调结构，但仍然高度依赖于投资

收益，资本市场动荡，业绩难免波动大，调剂空间相对就小多了。考虑财险相对简

单，顺便尝试分析一下，错漏之处请各位看官甄别指正。

  一、整体经营业绩

  2016年保费收入3111.60亿元，同比增长294.62亿元，增速10.46%，市占

率33.5%，同比提升0.1个百分点，是股改上市以来首年提升，平安短期内超越难度很

大。效益部分比较惨淡，承保端和投资端都出现较大幅度下滑，承保利润50.24亿元，

同比减少35.8亿元；投资收益174.29亿元，同比减少21.73亿元；税前利润224.51亿

元，同比减少57.52亿元；扣税后净利润180.21亿元，同比减少38.26亿元，降

幅17.51%。
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   SHAPE  \* MERGEFORMAT

  二、承保盈利分析

  （一）保费收入

  正增长险种有：车险增长10.5%；意健险增长26.3%；责任险增长18.6%；农

险增长3.1%；其他险种（信保）10.8%。企财险和货运险负增长。
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  从历年增长情况看，发展比较平稳，年均增速12%左右，虽然商车费改、经

济低迷等因素对车险和财产险冲击很大，但农险、意健险、责任险、信保等险种发展

空间还在，预计未来10年内每年保持8～10%的增速应该问题不大。

          （二）赔付成本

  综合赔付率63.5%，同比上升0.8个百分点，总体还比较平稳。从细分险种

看：车险和意健险略有下降；责任险和货运险略有上升；农险、企财险、信保上升较

快，估计是承保利润下滑主要原因。
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  （三）费用成本

  综合费用率34.6%，同比上升0.8个百分点，主要受车险拉动影响，好在车险

综合赔付率也相应下降了，车险盈利未受太大影响。
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  （四）承保利润

  赔付成本和费用成本各上升0.8个百分点，相应承保利润率减少1.6个百分点。

承保利润减少来自农险减少20.65亿元，企财险减少10.55亿元；信保减少11.15亿

元。

  从历年经营情况看，盈利能力还是杠杠的，2010-2016年承保利润率简单算

术平均为3.6%，但有逐年走低趋势，保守预计每年1～2%的承保利润率应该还是大概

率事件。

        三、投资收益分析

  2016年投资收益174.29亿元，同比减少21.73亿元。主要变动来自三个地方：

一是利息、股息和租金收入150.73亿元，同比增加8.05亿元；二是已实现及未实现的
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投资净收益（权益投资部分）9.22亿元，同比减少56.4亿元；三是应占联营公司收益2

9.45亿元，同比增加24.72亿元。

          利息、股息和租金收入：主要来自债券利息、股票股息

和房产租金，此类资产主要是固定收益类投资，如果是持有至到期，主要受利率影

响，对股市相对不敏感，收益比较稳定，会随着资产规模增长而增长。

  已实现及未实现的投资净收益：这类资产主要是权益类投资，受资本市场变动影
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响很大，牛市时是利润的放大器，熊市时是利润的大杀器。2016年主要是可供出售类

资产公允价值变动导致盈利大幅下滑，同比减少62.25亿元。但是！10亿元衍生金融

工具盈利是什么鬼？接着往下看。

  应占联营公司收益：如何确认为联营公司？从财报看可能是以下两个条件满足其

一：1.持股达到20%以上；2.持股虽未达到20%，但有派驻董事或其他安排而对投资

公司有重大影响。目前有5家公司，人保寿、人保健康、华夏银行、中石化销售项目股

权投资计划、航天投资控股有限公司。其中：华夏银行股份是受让自德意志银行，德

银去年处于风雨飘摇中，急着回血续命，转让时有一定折价。人保捡了个便宜，当时

总共花了231.76亿元，华夏银行目前市值1211.74亿元，19.99%的股份市值242.22

亿元，衍生金融工具10亿元收益来自此也，此外还贡献了26.36亿元经营收益分成。
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  如果2016年底没有华夏银行这个神来之笔，那2016年投资收益就更惨淡了，

只有137.84亿元。

  四、估值分析

  目前人保财险总资产4759.49亿元，可投资资产3799.76亿元，净资

产1193.12亿元，净利润180.20亿元，净资产收益率（ROE）15.1%，市值1620.7亿

元。总股本148.28亿股，每股可投资资产25.63元，每股净资产8.05元，每股盈

利1.215元，截止上周五股价12.46港币，换算成人民币为10.93

元，PB1.36，PE8.99。到底是高估还是低估呢？

  如果我们把它看做一门生意，承保端保费收入3000多亿，每年10%左右增

长，承保利用率以往7年是1.9～6%，假设未来十年降至1～3%，每年大概可贡献利

润30～90亿元。投资端3800亿元资产（老巴的浮存金），每年增长10%应该问题不

大，投资收益率保守假设4～6%，每年大概可贡献利润144-228亿元。两者合

14

聪明的投资者都在这里



计174～318亿元，扣除所得税后，大概130.5～238.5亿元，目前市值1620.7亿元，

收益率大概10～15%左右。至于高估低估看大家心里的收益预期了。

（以上分析仅代表个人观点，不构成任何投资建议，本人未持有该股票，未来24小时

内也不准备持有）

@被被解放的mogwai ，@草帽路飞  ，@流水白菜

[答] 巴格：
被发现了，

，哈哈，华夏银行是按长期股权投资入的帐，入帐按净资产，实际购买价低于入帐净

资产，差额转到当期损益了，美化了一下，不过长期来说拿了这个股权肯定是划算，

且可以提高总投资收益率的。 / /@草帽路飞 :回复@随机漫步_傻瓜 :擦，还是你看的细

 。今年因为华夏银行薅了多少羊毛

[问] zjwyh：
关于$中国人民保险集团(01339)$$中国平安(SH601318)$$中国人寿(SH601628)$，

对@巴格  说：请教，平安产险目前按照净资产估价，是否合理，合理估值是多少

呢？？？

[答] 巴格：
如果单独提出来上市，平安产险按1pb估价肯定是不合理的，中国财险目前港股估值

为1.4pb左右，仍属低估，平安产险成长能力更高。

（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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http://xueqiu.com/n/%E8%A2%AB%E8%A2%AB%E8%A7%A3%E6%94%BE%E7%9A%84mogwai
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http://xueqiu.com/S/01339
http://xueqiu.com/S/SH601318
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