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访谈嘉宾

东先生

明大教主

估值的救赎

访谈简介

3月15日晚间，中国平安发布2022年业绩公告，2022年实现归属于母公司股东

的营运利润1483.65亿元，同比增长0.3%；归属于母公司股东的净利润837.74

亿元；营运ROE达17.9%；基本每股营运收益8.50元，同比增长1.2%。

并且平安寿险改革已经有了明显的成效，2022年年报显示，代理人渠道队伍结

构优化，新增人力中“优+”占比同比提升14.1个百分点；队伍产能提升，代理

人人均新业务价值同比增长22.1%；业务质量改善，平安寿险13个月继续率同

比上升4.0个百分点；寿险及健康险业务营运利润同比增长16.4%。

那么中国平安的年报该如何分析呢？中国平安未来的发展如何看呢？本期我们邀
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请到@东先生@明大教主@估值的救赎做客雪球访谈，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] aphotofan：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：房地产方面的投资有什么规划吗？

未来房地产不会再有以前的增速了，是否有退出计划？谢谢。

[答] 明大教主：
之前地产增值部分可以计入核心资本，但偿二代II期后不再可以了。加之近两年地产股

债双杀情况较多，险企多少都计提了一部分减值。和寿险改革一样，主要是政策驱动

行业发生的变革。

  险企的不动产投资分股权、债权、物权几种。

  股、债方面，险企近两年基本是回避，比如泰康减持了阳光城、大家人寿减持

了金地、$中国平安(SH601318)$ 减了旭辉、前海人寿减持了$华侨

城A(SZ000069)$ 。但另一边，几大险企也都在布局一线城市的写字楼等物权，较

近的是平安拟70多亿收购京沪几个产业园。包括其资产包中超过5成都是物权。

  未来纯地产股权投资陆续剥离的概率较高，但为了缩小久期缺口，物

权（或REITs）等资产未来可能会增配。

[问] 雪球访谈：
》》》》进入访谈《《《《《

3月15日晚间，中国平安发布2022年业绩公告，2022年实现归属于母公司股东的营运

利润1483.65亿元，同比增长0.3%；归属于母公司股东的净利润837.74亿元；营

运ROE达17.9%；基本每股营运收益8.50元，同比增长1.2%。

并且平安寿险改革已经有了明显的成效，2022年年报显示，代理人渠道队伍结构优

化，新增人力中“优+”占比同比提升14.1个百分点；队伍产能提升，代理人人均新业

务价值同比增长22.1%；业务质量改善，平安寿险13个月继续率同比上升4.0个百分

点；寿险及健康险业务营运利润同比增长16.4%。

那么中国平安的年报该如何分析呢？中国平安未来的发展如何看呢？本期我们邀请

到@东先生  @明大教主  @估值的救赎  做客雪球访谈，跟大家共同探讨，快发
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起提问吧！

访谈主题：中国平安2022年营运利润达1484亿，未来发展如何看？

访谈嘉宾：@东先生  @明大教主  @估值的救赎

访谈日期：2023年3月20日 星期一

访谈时间：18:00-19:00

[答] 估值的救赎：
回复@云里雾里瞎折腾:  总投资收益率和投资资产里面的公允价值变动有很大个关

系。平安的投资最有压力的还是净投资收益率不够5%这个问题。//@云里雾里瞎折腾:

回复@雪球访谈:@东先生  @明大教主  @估值的救赎  请教一下，22年公司总

投资收益率未到达预期5%的收益率，相差比较大，是何原因？具体是权益收益影响还

是固收、房地产收益？

[问] 绍兴酒：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：寿险可以确认改革成功了吗?

[答] 估值的救赎：
我认为中国平安的寿险改革还没有成功。我们看到的报表里面的数据虽然人均效率提

高了，但是是因为去掉了低效率的人，自然会留下高效率的人。后面我们需要看到代

理人人数的上升的同时这个人均高效率是否能保持，或者出现更高的数据。

[问] Solam：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：怎么论证 买养老、返还类型

的保险比直接买中国平安的股票强？

[答] 明大教主：
这个要分阶段来看。

  如08年经历危机后至本轮寿险改革前后，$中国平安(SH601318)$ 年化

复合收益超10%了，是比众多寿险的IRR要高的。但近两年寿险改革，大家可能觉得

保险公司投资性价比不高。
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回溯历史，至少单从保费来看，保险还是渐进不断创出新高的，比如12年前就因为银

行渠道销售合规等问题，保险股也调整了一波。

  保险产品如果长期收益率和一些投资品差不多，还可以享受医疗、养老的生态

服务的话，比单纯只看收益的金融产品弱粘性强。

  至于平安的股票投资，这个智者见智了，未来会保持一定的增长，但是和某些

朝阳行业比，可能不如。主要看投资者自己的能力圈。

[问] 日行一步致千里：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：现在来回看，平安自己是高杠杆行

业，又重量投了工行和汇丰，又自建银行。是不是有点矛盾？重叠，低效，不够分

散？

[答] 明大教主：
$中国平安(SH601318)$ 投资工行、汇丰是出于IFRS9，需要有一些高分红的配

置支撑现金流。如果汇丰控股不分红，是会影响平安当期利润的，但单纯股价波动只

影响价值。

  而$平安银行(SZ000001)$ 是平安控股的，净利润归母计到集团的净利润

中，首先是和前两者的算法不一样。

  至于说投资重复这点，$中国人寿(SH601628)$ 还控股了广发，友邦下

重金买了邮储银行的24.99%的股权，银保渠道是他们看重的，这点单纯一个财务投资

者是不能主导“新银保”这种改革的。

[问] 通下水道的医生：
对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：未来10年每股分红的预期目标能

到多少？

[答] 明大教主：
这个脑门就先不拍了，只能说过去10几年平安的分红回报率一直在提高。另外很多投

资者投$中国平安(SH601318)$ 只看分红，我倒是觉得即使是保险股，也应分
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红、成长结合起来了，如果单纯高分红，但是没成长···这类公司我很难下得去手！

[问] 前世没有今生：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：

求教平安股东国资背调

[答] 估值的救赎：
中国平安是股份制民营企业，股权分散，且听党指挥。

[问] Solam：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：怎么论证 买养老、返还类型

的保险比直接买中国平安的股票强？

[答] 明大教主：
回复@gamegto_jason: 个人觉得未来打通的可能性很大，但也主要是作为国内

三甲医院的优质补充，让$中国平安(SH601318)$ 去主导，这个很难，前两年互

联网医疗的政策还要“属地化管理”已经给出信号了。 三甲的数据恐怕也不能给

到平安。   未来天花板几乎不可能有联合健康那么高（美国医疗卫生支出

占GDP比重全球第一，我国相去甚远）。

但在高净值客户这块，平安如无意外长期能够发挥HMO的优

势。//@gamegto_jason:回复@明大教主:平安未来养老医疗保险打通的概率大么？

[问] 价投逻辑：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：对照友邦，似乎还不能认定平安代

理人改革已经成功，人均新业务价值增长不是因为淘汰了那些末位的代理人吗，新业

务价值率也没提升，怎么判断后续寿险业务能否增长。

[答] 明大教主：
一、友邦10多年前改革时，香港保险的深度密度好于我国2019-2020年时，改革阻力

稍微小一些，且2013年友邦也只是完成了第一阶段的改革；
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二、人均新业务价值增长除了淘汰低效保代之外，也有平安自己产品不断翻新的影响

。$中国平安(SH601318)$ 新入职的保代有一定培训期，期间不会主动让他们去

推重疾等高价值率的产品。友邦中国区业务新业务价值率也比照2021年下滑10个点左

右，有一定“特殊时期”的因素。

三、寿险后续能否增长。一个是海外比较成型的深度、密度与人均可支配收入的勾稽

关系；我们人均可支配收入在增长。在钢筋水泥不能成为资金的蓄水池后，除了A股总

要有个去处；二是高层也在推“惠民保”、“个人养老产品”，政策对于保险并非一

味制约，其实是相对中性的，增长是大概率事件。

[问] 远仔de价投：
对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：保险作为一个比较特殊的行业，

有没有一个简单一些的理解框架，在框架内分析保险公司的价值？我看了一些资料，

光保费收入一个科目就好几种类型，还有各种准备金计提和安全边际的预留，始终找

不到一个清晰的框架分析保险公司的价值。谢谢各位老师。

[答] 估值的救赎：
正因为保险公司产品复杂，所以保险公司使用了内含价值体系。方便投资者分析和了

解保单的价值。

[问] 不是呆瓜：
对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：ChatGPT这类人工智能的兴起

对于保险行业的未来会有什么影响吗

[答] 明大教主：
$中国平安(SH601318)$ 的首席科学家之前出来讲过ChatGPT，但平安财产险的

人工坐席AI本就和其有异曲同工之处。平安这种大盘股蹭ChatGPT没有任何帮助，投

资者不要过分关注这点。

[问] 三水无水：
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对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：平安在养老方面的布局如何？存在怎样

的优势？

[答] 明大教主：
目前泰康全国大概30多家养老社区，$中国太保(SH601601)$ 大概10多家，$中

国平安(SH601318)$ 建设进度不如他们。

  但是“臻颐年”属超高端养老社区，搭配的服务和环境是极其罕见的，目前广

州、上海也在推进。现在又分层出来个“逸享年”，可以理解为平安已经进入到批量

复制阶段了。其手中商业地产的储备如果用来建养老社区，至少可以直接跳过拿地环

节！

  另外，说是养老，但核心竞争力其实是医疗资源。平安接入三甲的比例高于其

他保险公司，医疗科技实力好于其他保险公司，最重要的是$平安好医生(01833)$

 拥有数万自有+外接医生资源，这都是其他保险公司没有的。

[问] 大包整多两笼大包：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：寿险改革第三年了，2022年平安

在寿险改革有什么成效，各位大佬怎么看。

[答] 明大教主：
$中国平安(SH601318)$ 2022的主要成效其实是比较大巧不工的，就是从头部试点

营业部往下一层一层的去推到全国3300个营业部，现在已经推到末端了。

  其他如果说“展e宝”等其他工具或者培训类的东西的话，其他保险公司也都

在做。平安的机构有点多，需要时间比同业一些规模较小的可比人身险公司耗时更

长。

[问] 我愚人：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：关于寿险行业空间的疑问，请问各

位本轮寿险增长停滞的本质原因是什么，是渗透率见顶，还是宏观经济影响，还是其

余的原因？

9

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E4%B8%9C%E5%85%88%E7%94%9F
http://xueqiu.com/n/%E6%98%8E%E5%A4%A7%E6%95%99%E4%B8%BB
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/S/SH601601
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/S/01833
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%9C%E5%85%88%E7%94%9F
http://xueqiu.com/n/%E6%98%8E%E5%A4%A7%E6%95%99%E4%B8%BB
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/S/SH601318
http://xueqiu.com/n/%E4%B8%9C%E5%85%88%E7%94%9F
http://xueqiu.com/n/%E6%98%8E%E5%A4%A7%E6%95%99%E4%B8%BB
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E


[答] 估值的救赎：
本轮寿险增长停滞主要是因为代理人红利退潮和新冠疫情。我国曾放开代理人门槛，

政策红利导致代理人红利出现，后面代理人红利退潮叠加疫情代理人销售保单变得困

难。

[问] 大包整多两笼大包：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：寿险改革第三年了，2022年平安

在寿险改革有什么成效，各位大佬怎么看。

[答] 估值的救赎：
面对着代理人红利退潮，中国平安决定走高端路线。成效就是终于摸索出一条清晰的

与综合金融控股集团相匹配的战略道理。利用丰富的业务服务提高代理人产能，再利

用丰富的业务服务增加客户粘性的方法来开展业务。

[问] eternalgirl：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：平安寿险及健康险新业务价值在2

月增速同比转正，除去一季度开门红影响，过了一季度，全年新业务还能够持续增长

吗？

[答] 明大教主：
“开门红”之前每年是在前一年的11月份开始，今年遭遇新冠流行，开门红···基本

是黄了，但是这点从月保费以及新业务保费已经能看出来了。

平安1月份有个“1·8”节，每年都有，属于促销保单，二月份是没有“开门红”的。

但是去年春节在二月份，今年在一月份，管理层说二月份同比增长这事也比较模

糊···我觉得还是看看$中国平安(SH601318)$ 三月份的数据吧，应该会准一

些。

  单看保费的话，平安单2月的保费数据比股价巅峰的2019-2020年都高。

[问] 不是呆瓜：
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对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：ChatGPT这类人工智能的兴起对于保

险行业的未来会有什么影响吗

[答] 估值的救赎：
人工智能是第四次工业革命的主要内容，人工智能的核心是要有大数据喂养。高级的

人工智能是需要专业数据去喂养的，不可能还是百度搜索谷歌搜索这个级别的。人工

智能还在萌芽中，目前看不出谁优谁劣。当下的工作是要把数据的权益给看好。

[问] 千户万户：
对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：西方国家银行爆雷事件对平安影

响如何？

[答] 明大教主：
$汇丰控股(00005)$ 是计入平安FVOCI中，不分红的话会影响平安当期利润，汇

丰恢复分红次数其中或也有平安的推波助澜，单纯汇丰股价跌只影响内含价值。上次

汇丰股价27左右的时候平安还加了一些。

  现在看起来瑞银等银行的风险都可控，各国政府施策也非常及时，看不到大规

模暴雷的风险。而且平安也已经不是当年富通时代的那个平安了。

[问] 朱丰lw0：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：平安未来1-2年的新的业绩增长点

在哪里，谢谢

[答] 估值的救赎：
中国平安未来增长点第一个是要看高端的代理人数量是否能看到增长，就是要质

量（单位人口产能）和数量是否能增长。第二个是是否能成功整合集团旗下多个业务

板块，使其内部良性运作，多业务板块相互促进，不陷入缝合怪的陷阱。

[问] 前世没有今生：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：
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求教平安股东国资背调

[答] 东先生：
第二大股东是深圳国资委，只有个位数比例的股权。

[问] 价投逻辑：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：对照友邦，似乎还不能认定平安代

理人改革已经成功，人均新业务价值增长不是因为淘汰了那些末位的代理人吗，新业

务价值率也没提升，怎么判断后续寿险业务能否增长。

[答] 东先生：
主要来自的人力的提升，及人均产能的缓慢持续提升。价值率短期还上不去，只能边

走边看，毕竟现阶段保险产品的差异化还是在于对比其他净值产品的刚性兑付，而能

拉抬价值率的重疾险不好卖。

[问] 铁路桥北：
对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：中国平安的独角兽孵化计划是不

是失败了？汽车之家、金融壹账通、陆金所、平安好医生都经营不理想。

[答] 明大教主：
原先的打算是生态布局，现在要求“回归主业”了！

[问] 日行一步致千里：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：现在来回看，平安自己是高杠杆行

业，又重量投了工行和汇丰，又自建银行。是不是有点矛盾？重叠，低效，不够分

散？

[答] 东先生：
保险投资首要出发点是为负债找到合理的久期和现金流支持，这是他投工行和汇丰的

原因，但投这些确实不能分散风险。自建银行是另一回事，是为了业务协同。工行和
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汇丰不会给董事会席位的。

[问] 绍兴酒：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：寿险可以确认改革成功了吗?

[答] 东先生：
成功与否每人有标准。渠道方面，人均产能提升了，尽管里面有存量代理人人均产能

提升的原因，也有清走了大量低产能代理人的原因；产品方面，+医疗+养老见到一些

差异化了。如果说成功标准是树立了一道很深护城河的话，个人认为不能算成功吧，

只能说阶段性看到一些效果。

[问] 我愚人：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：请问营运利润是否包含5%的投资

收益假设？

[答] 东先生：
包含了的，这是该体系的核心假设之一。

[问] eternalgirl：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：平安寿险及健康险新业务价值在2

月增速同比转正，除去一季度开门红影响，过了一季度，全年新业务还能够持续增长

吗？

[答] 东先生：
我认为经济保持5%的预期的话，本年内乃至明年是可以持续增长的。

[问] 我愚人：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：如何得知寿险空间究竟多大，平安

已经有6000万个人寿险客户，中国有5亿户家庭，大概36%在农村，那么可以推出大
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概3亿户城里人，是不是城市寿险渗透率接近20%了？

[答] 明大教主：
这个算法有些迷。官方数据保险深度是4%出头的样子，受新冠影响，十三五期间渗透

率不及预期。   寿险的空间受人均可支配收入变化以及保险公司自身生态搭

建双重影响。

[问] 小小小小小巴：
对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：中国平安未来，会像美国股市市

场一样，按季度分红吗？

[答] 明大教主：
还是那句，投$中国平安(SH601318)$ 除了分红最好看看成长···不过平安

的ESG表现在金融股中是比较不错的。

[问] 我愚人：
对@东先生  @明大教主  @估值的救赎  说：关于寿险行业空间的疑问，请问各

位本轮寿险增长停滞的本质原因是什么，是渗透率见顶，还是宏观经济影响，还是其

余的原因？

[答] 明大教主：
很多人说是$中国平安(SH601318)$ 不行了，产品卖不动的，其实一切全部都是

政策驱动。2017年时《关于落实保险公司主体责任，加强保险销售人员管理的通知》

等文件已经给出暗示了。

  新冠影响保代线下拜访也有一定因素。渗透率见顶为时尚早。$中国太

保(SH601601)$ Q3新业务价值转正了，今年对行业可以多一点信心。

[问] 十点先生qyd：
对 @东先生，@明大教主，@估值的救赎  说：平安这个价位 买入50万持

股收息  稳定吗
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[答] 明大教主：
$中国平安(SH601318)$ 股价的判断，可以看看我年报的文章网页链接  。有时

候说出同一句话，不同的投资者理解却是不同的，我始终觉得谈股价比较敏感，尤其

是对于保险这么复杂的行业。主要还是看自身的财务状况以及风险偏好。

（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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