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访谈嘉宾

明大教主

访谈简介

8月23日晚间，中国平安披露半年报。半年报显示，上半年中国平安实现归属于

母公司股东的营运利润853.40亿元，同比增长4.3%；年化营运ROE达20.4%；

净利润716.76亿元；归属于母公司股东的净利润602.73亿元，同比增长3.9%。

与此同时，中国平安持续提升股东回报，向股东派发中期股息每股现金人民

币0.92元，同比增长4.5%。

与此同时，备受市场关注的平安寿险改革也已经来到收官一年。中国平安半年报

显示，在改革引领下，平安寿险队伍实现高质量转型，上半年代理人人均新业务

价值同比增长26.9%，人均月收入达7957元，同比增长35.1%。

那么你对中国平安的中报有哪些问题呢？中国平安的投资价值如何看呢？本期我

们邀请到@明大教主做客雪球访谈，跟大家共同探讨，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),中国平安(02318)
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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] 火斤2kz：
对@明大教主  说：中国平安目标价多少

[答] 明大教主：
目标价有些刻舟求剑。从政策来看，我国保险行业政策偏中性，既有《人身保险销售

管理办法（征求意见稿）》等约束性文件，也有《关于保险资金投资有关金融产品的

通知》这样放宽险资投资范围的激励条款。如果跟美国的保险公司比，政策支持确实

不及它们！

  个人觉得$中国平安(SH601318)$ 中报现在人效已经明显提升了，人力

降幅放缓了，短期只要人力能够证明见底回升，估值就能出现一定的修复。

  中期看产品，现在单纯依靠“臻享run”系列，一边运动提升保额，一边提供

一些线上问诊、挂号，一方面是渗透率还需提升，很多客户还不知道；另一方面医疗

需要线上+线下结合，平安是接入了100%的三甲，但是话语权还需提升，要等它自己

线下的医疗机构出来执行HMO。

  长期要看保险+医疗+养老，但是这是个长周期的过程，平安养老线下服务年

内或在北京试点，这点是比较值得期待的。

  A股机构通常更重视短期盈利，世界上没有任何一家伟大的公司不经历几次变

革，所以个人建议我A现阶段最好别看太长

[问] 凡人修仙A：
对@明大教主  说：平安要割肉不

[答] 明大教主：
割肉？看您的个人情况啊！如果您的能力圈非常广泛，论成长性有不少优于保险的。

如果您的能力圈本就有限，而且承受波动能力不足，$中国平安(SH601318)$ 可

能短期进攻性不是很强，但向下的空间也比较有限！
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[问] 凡人修仙A：
对@明大教主  说：价值投资还在不在

[答] 明大教主：
个人理解的价值投资是成长性和估值相匹配，并不是单纯的低估就是价值投资。有些

很多看似低估的公司其实偏夕阳，已经失去成长性了，这些公司只有强周期的时候才

有所变现，更多的时间表现比较萎靡。

  我回溯过不同种类公司的历史表现，长期表现成长性表现优异且股价波动率稳

定的，这些公司的成长性至多算是中速（一些还是中低），分红率稳步提升，多是行

业龙头，于是我才经常跟踪$中国平安(SH601318)$ 。当年富通事件的时候很多人

觉得平安完了，但后面又新高了，短期股价表现不代表公司就不行了。

[问] 科尔沁牛腩：
对@明大教主  说：老师好 请问公司股价有没有被低估？

[答] 明大教主：
不论是从PEV还是PB等各种适宜的估值来看，保险都是历史最低值了，但是我国的投

资市场比较卷，机构更看重短期利润释放，可能抱团抱的估值非常高，自然也会出现

一些极其不合理估值。   但这其中也有人身险公司自己寿险改革的因素，传

统行业的改革都不会很快。市场上白电、医药的一些龙头也可以证明。

[问] 收购小屁孩：
对 @明大教主  说：今年能回60吗

[答] 明大教主：
人效早就已经同比正增长了，中报是26.9%的增速，$中国平安(SH601318)$ 股

价主要看新业务价值（投资稳定情况下），传统保代卖价值率高的产品多，于是保代

人数企稳的话估值能有明显修复。

  去年平安从一些主要城市寿险改革试点扩围至全国3300个营业部，现在

连“孤儿单”的试点都扩大到了11个城市，又可以清一波低效人力，而且是主动清，
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个人认为按这个节奏人力见底是快了，但要以数据为证，目前依然是左侧。

[问] 苏州布衣：
对 @明大教主  说：看K线走势，感觉人寿走得最好，是否把平安换成一半人寿

比较好，谢谢

[答] 明大教主：
个人觉得，如果单纯看K线，没必要选择保险公司，$中国平安(SH601318)$ 等

保险公司波动小，侧重于长期投资，看K的话一些新能源、机器人概念的更适合！

[问] 来打我丫：
对 @明大教主  说：涉及房地产那块减值计提了吗？预计会有多少

[答] 明大教主：
中报无地产减值，后续$华夏幸福(SH600340)$ 的债权大概率会回转，目前华夏

兑付的1100多亿应该优先偿小债主了。平安的不动产股权投资500多亿，其中60%是

以参股项目的形式，底层资产投在了收租资产中，没啥风险。长投股权里除了华夏幸

福，其他几家其实金额不大！平安也强调过“无敞口”。

[问] 胖牛牛：
对 @明大教主  说：保险骗人在一些人思想上根深蒂固，你觉得保险公司怎么摘

掉这个绿帽子

[答] 明大教主：
举个“孤儿单”的例子吧，我家沈阳是最早试点城市之一！孤儿单指的是一些老客

户，他们原来的保代离职了，没人管了这种情况，由“社区网格员”来管理。这些人

并不像之前的保代，打电话为了推销产品，他们并不推销产品，只是负责解决客户一

些对于保险受益人变更啊，年金账户更改啊这些问题，长期大家对平安的看法会有改

观。

再有就是线下医疗服务这块，我没记错的话$中国平安(SH601318)$ “臻享run”
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每年能约3次线下陪诊，不光是拎包对接科室，还有帮挂号和擦汗的，口碑都是做出来

的，不是说出来的。

[问] LH333：
对 @明大教主  说：中午业绩会上陈心颖说寿险代理人改革会在年底前完成，请

问您认同陈的说法吗？通常股价拐点会领先基本面拐点，40元有多大概率成为本轮下

跌周期的最低点？

[答] 明大教主：
如果以人力见底人效回升的角度看，平安年底前有望，如果以股价回前高看，我觉得

难！另外陈之前说过“保代稳定100万”，今年中报51.9万，显然不符合她说的，投

资还是要更多的结合自己的能力圈和对财报的判断。

[问] 醒悟：
对 @明大教主  说：怎么看待剩余边际余额和剩余边际摊销双负增长？能不能测

算下新业务价值及新业务价值率大概恢复到什么水平才能保障剩余边际摊销不负增长

的前提下剩余边际余额能扭转下乡？谢谢！

[答] 明大教主：
嗯，摊销本季负增长可能与与剩余边际负增长有关，今年中报净利润归正主要是除了

权益投资同比下滑不少之外，减值那边基本没减什么东西。保险公司存在诸多假设，

新业务价值、内含价值等假设的方法还不同，所以单看一个新业务价值率不看别

的···我说出来恐怕会比较武断

[问] 浪哥闯股市：
对 @明大教主  说：持有平安没10年，也有7、8年了，今年很恼火，后面会不

会更恼火？任正非说未来3年活着就好，a股中间该怎么活？

[答] 明大教主：
普通投资者还是好好工作，有余钱的投投一些成长性不错的指数，有余力的扩大一下
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自己的能力圈。海外也经历过经济降速，但依然出现了长牛，一是引导资金入市（包

括海外），二是全面注册制改革（可见印度），三是场内有一些稳定资金。“稳定基

金”可以，量太小了，险资和社保是中流砥柱！

（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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