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访谈嘉宾

贫民窟的大富翁 V 财经自媒体 贫民窟的大富翁

估值的救赎

东先生

estival

访谈简介

2023年8月29日，中国平安公布截至2023年6月30日止中期业绩。2023年上半

年，公司实现归属于母公司股东的营运利润819.57亿元，归属于母公司股东的

净利润698.41亿元，年化营运ROE达18.2%，集团基本每股营运收益为4.63

元。

经营业绩整体向好，中国平安在寿险改革的成效显著，2023年上半年寿险及健
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康险业务实现新业务价值259.60亿元，同比大幅增长45.0%（同口径）。。其

中代理人渠道产能大幅提升，人均新业务价值同比增长94.3% ；深化与平安

银行的独家代理模式，银保渠道新业务价值28.25亿元，同比增长174.7%（同

口径）。

那么，你认为中国平安此次中报有何亮点？未来业务发展趋势如何？如何看待中

国平安的投资价值？本期我们邀请到@贫民窟的大富翁、@估值的救赎、@东先

生、@Estival 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] 监视器香佐：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：平安银行的净

息差进一步降低，在金融加大力度支持实体经济和向全社会让利的大趋势下，平安银

行甚至其他与实体相关的金融板块业绩会成为拖累平安整体业绩增长么？

[答] 估值的救赎：
市场利率下行不仅仅影响平安银行的净息差，还影响中国平安保险的投资收益率。十

年期国债收益率持续下降会影响投资收益率。尽管公允价值增长可以贡献利润但是那

是一次性的，不是长久的，想要获得长期稳定的金融资产收益还是需要市场利率和十

年期国债收益率向上走。对于银行保险来说加息周期才是利好。

[问] 大包整多两笼大包：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：这次半年报报

新业务价值同比增长45%，远超同行，请问一下是哪里做得比别家更好，是否具备可

持续性？

[答] 估值的救赎：
目前根据一些机构最新的数据显示，中报之后的7月8月份，中国平安的新业务价值增

速还加速了，到了55%。能持续多久，我认为这个和实体经济、楼市、股市、理财不

景气“流动性陷阱”有关。保险产品、定期存款、债券这些固定收益率金融产品得到

了投资者的认可。目前我国的定期存款大幅增长，保险产品大幅销售，债券牛市都和

这个有关。

[问] 不是呆瓜：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：3.5%预定利

率下调对财报的短期影响大吗，二季度的高增长能持续到三季度吗？

[答] 估值的救赎：
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3.5%利率下调到3.0%可以降低中国平安的负债端压力，虽然对客户的吸引力减弱了

，但是长期来说，固定收益类客户也没什么好选的。因为实体经济增长速度降低、楼

市、股市、理财产品净值化都表现一般般。保险产品是确定性较高的超长期金融投

资。

[问] 股市闲谈：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：中国平安实

现归属于母公司股东的净利润698.41亿元，同比微降1.2%，如何看待这个数据？

[答] 估值的救赎：
中国平安净利润包含了公允价值变动，应该看营运利润820亿。这个是稳定的利润，

剔除了一些一次性因素。

[问] 监视器香佐：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：平安银行的净

息差进一步降低，在金融加大力度支持实体经济和向全社会让利的大趋势下，平安银

行甚至其他与实体相关的金融板块业绩会成为拖累平安整体业绩增长么？

[答] 贫民窟的大富翁：
实体经济困难主要是实体经济自己盈利能力差以及经济结构有关，金融业让利空间已

经不大。让利，只能解决短期爽一下，实体经济的盈利能力是自己商业模式和竞争力

决定的。

利率下降，其实对各行各业短期都是利好，但如果这种下降是因为GDP增长乏力引

起，那么都是利空，金融业可能困难会更大。

投资金融行业，总体上，降低利率属于利空。但是具体到公司，还是要看公司的竞争

力和商业模式。

我的结论：中性偏利空

[问] 大包整多两笼大包：
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对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：这次半年报报新业务价值

同比增长45%，远超同行，请问一下是哪里做得比别家更好，是否具备可持续性？

[答] 东先生：
启动得比较早、准备得比较全面、外加上+医疗+养老的一些加分项，这些内在和治理

的相对持续因素，外加上去年基数低的外在因素，共同构成的。管理层透露个数据：

享受到医疗生态权益的客户超过68%，确实有一些差异化，但还不是那么强，持续性

还有待观察的

[问] 一年十六倍：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：二季度NBV

大增，但营运利润持续承压，后续是否能给得到改善？

[答] 估值的救赎：
后续得继续努力销售保险产品，让剩余边际余额增长。

[问] 大包整多两笼大包：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：这次半年报报

新业务价值同比增长45%，远超同行，请问一下是哪里做得比别家更好，是否具备可

持续性？

[答] 贫民窟的大富翁：
主要是因为，平安的相对竞争力上来了。产品的新业务价值率下降，和其他保险公司

产品的性价比差距在减少。而在服务，综合金融，保险+等方面，总体上做到了人无我

有，人有我佳，那么很多高品质客户相比较以往会更倾向于选择平安。

当然，代理人整体能力的大幅度提高也是关键，不再是单纯卖产品，而是痛点解决方

案。

业绩持续性不知道，竞争力大概是可持续的。

[问] 不是呆瓜：
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对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：3.5%预定利率下调

对财报的短期影响大吗，二季度的高增长能持续到三季度吗？

[答] 贫民窟的大富翁：
短期对保险销售影响极大，长期没有影响。考虑到资产负债的匹配性。我认为总体影

响中性。 短期投资，看保费收入可以回避一下，对长期投资，没有任何影响。

[问] 不是呆瓜：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：3.5%预定利

率下调对财报的短期影响大吗，二季度的高增长能持续到三季度吗？

[答] 东先生：
三四季度增长还是不错的，新重疾+传统真正养老险产品接力。明年往后还是要看服务

的差异化，客户是否非平安不可。

[问] 幼西：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：管理层业绩

会上喊话，认为平安目前市值低估，各位怎么看？能说一说各位预期的目标估值及逻

辑吗？

[答] 贫民窟的大富翁：
中国最强保险公司，上市险企估值最低，你说呢？行业平均估值水平，大概就是八九

十吧。长期价值要看保险+医疗战略的落地，如果失败，牛市看到120到150，如果成

功，非卖品

[问] 细细粒-123：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：怎么看中国

平安近几年在地产投资的得失？

[答] 估值的救赎：
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很多地产公司前几年由于市场流动性过剩，很多地产公司内卷拿地王，内卷加杠杆，

内卷高周转，买入了一些低能级城市的地。给地产市场集聚了风险。我认为这些都是

应该要执行供给侧改革的。在国家供给侧改革完成后，我们的地产行业会进入平稳发

展阶段。在地产投资方面，要顺着人口和经济发展趋势，位置是地产投资的核心逻

辑。日本后来东京、京都大板、名古屋三大城市群房价都涨上来了。$中国平

安(SH601318)$

[问] 股市闲谈：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：中国平安实

现归属于母公司股东的净利润698.41亿元，同比微降1.2%，如何看待这个数据？

[答] 贫民窟的大富翁：
对于保险公司，净利润无法衡量公司业绩，看营运利润和NBV更好点

[问] Skyeyuuu：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：平安的高管在

业绩会上表示当前中国平安被严重低估，PE只有6倍，我们看现在中国平安的股价今

年也在修复，但距离最高峰还有不小距离，请问平安目前主要被低估的业务有什么？

未来可以期待的业务板块重点在哪一块？

[答] 贫民窟的大富翁：
除了科技板块，全部低估。可以期待的主要银行，保险+医疗。

[问] aoyi666：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：平安一直在说

布局医疗健康板块赋能金融主业，这个怎么理解？业务协同主要在哪些方面？未来的

增长前景如何？

[答] 东先生：
一个例子是：平安证券/银行满50万AUM的客户可以享受免费无限次在线问诊。这是
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平安一直投入并坚信会成为差异化的战略。另一个例子是此前的增额终身寿搭载居家

养老服务套装一起卖；目前来看取得了一定效果，对比于其他人身险公司有一定的差

异化，但还不足以强到成为客户一定要选择平安的理由。

[问] 负成本求收益率：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：那么，我认为

中国平安此次中报有何亮点？未来业务发展趋势如何？如何看待中国平安的投资价

值？

得认真听四位老师分解哈

[答] 估值的救赎：
这次中国平安中报的亮点就是新业务价值+45%！

[问] 一年十六倍：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：二季度NBV

大增，但营运利润持续承压，后续是否能给得到改善？

[答] 东先生：
有个传递时间差。总的来说：“新单不佳- -> 剩余边际摊销负增长 -> 人

身险营运利润放缓”。传递大概1-3年完成；而当新单好转时，上述逻辑链又会经过1-

3年时间传递完成传递：“代理人见底/价值率见底 -> 新单好转 -> 剩余

边际摊销增长 -> 营运利润好转->开始内卷”；若没有持续增量逻辑进入，这就

是人身险的周期逻辑。

[问] Skyeyuuu：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：平安的高管在

业绩会上表示当前中国平安被严重低估，PE只有6倍，我们看现在中国平安的股价今

年也在修复，但距离最高峰还有不小距离，请问平安目前主要被低估的业务有什么？

未来可以期待的业务板块重点在哪一块？
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[答] 估值的救赎：
如果使用营运利润计算，其实中国平安只有不到5倍市盈率，低估是肯定低估值的。但

是没有必要回购的，因为中国平安市净率0.97倍，平安自己并不是最低估的股票。应

该买入一些高质量的中特估，蓝筹股等。银行股市盈率更低，工商银行和建设银行平

安就买了一些，可以增持。现在国家重视银行股的净息差问题，银行政策底显现了。

市场进入熊市以后，不会只有一个股票低估值，其他股票也会出现低估值，需要放眼

整个市场进行投资。

[问] aoyi666：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：平安一直在说

布局医疗健康板块赋能金融主业，这个怎么理解？业务协同主要在哪些方面？未来的

增长前景如何？

[答] 贫民窟的大富翁：
如果保险只是单纯的产品，那么就是同质化的，价格战会把企业利润压缩很低。但如

果保险变成一个客户需求解决方案的载体，差异性和黏性就有了。很多人买健康险不

是为了理赔，而是解决买药、住院，挂号的医疗需求，这才是本质。

将差异化的医疗健康服务与作为支付方的金融业务结合。2023年上半年，集团医疗健

康相关付费企业客户超3.3万家，平安健康过去12个月付费用户数超4,500万；平安实

现健康险保费收入超700亿元。

积极整合庞大的医疗健康服务资源，截至2023年6月末，平安通过整合供应方，已实

现国内百强医院和三甲医院100%合作覆盖，平安自有医生团队近4,000人，外部签约

医生超5万人；合作药店数达22.6万家，较年初新增近2,000家。平安寿险与平安健康

深度合作，推出“特色体检、控糖管理、在线问诊、门诊预约协助及陪诊、重疾专案

管理” 五大亮点服务，2023年上半年已为超1,600万客户提供服务，整体服务满

意度99%。

目前在平安超2.29亿的个人客户中，有超64%的客户同时使用了医疗健康生态圈提供

的服务，其客均合同数约3.43个、客均AUM约5.58万元，分别为不使用医疗健康生态

圈服务的个人客户的1.6倍、3.2倍。
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除了医院外，截至2023年6月末，平安已布局17家健康管理中心。此外，平安寿险聚

焦北京试点，搭建以平安家庭医生为核心的“医疗+”服务体系，为中高端客户提供高

质量的医疗健康解决方案。

通过将线下自营旗舰医院、高端健康管理中心提供的特色医疗健康服务资源与保险产

品相结合，2022年平安在北京、上海、深圳试点探索，通过线上直播、医院体

验、VIP体检等场景化营销，提供“健康险+服务” 产品，累计服务客户超20

万。2023年第二季度，平安在北京探索试点“保险+医疗” 模式，通过将寿险、

健康险与北大国际医院提供的高端医疗服务权益相结合，为北京客户提供保障，下半

年将拓展至上海、广州、深圳三城。

参考美国的联合健康，考虑到富裕群体对高品质医疗服务的刚需属性，保险+医疗有望

成为公司的核心竞争力，甚至超过综合金融。风险点是线下医疗体系建立较慢，且医

疗行业的管理和发展专业性很强，对公司管理层考验极大。

[问] 慧慧大仙女：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：整个供给侧改

革是最近几年经济发展的主旋律，而在今年国家更是鼓励金融机构和企业的创新供给

赋能市场，请问平安在这个金融新供给的大背景下做了哪些创新

[答] 贫民窟的大富翁：
其实我不明白什么叫做金融新供给，现在的名词太多太花了。开发满足市场需求的产

品和服务了。名字之类的交给专家就好啦。

[问] 慧慧大仙女：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：整个供给侧改

革是最近几年经济发展的主旋律，而在今年国家更是鼓励金融机构和企业的创新供给

赋能市场，请问平安在这个金融新供给的大背景下做了哪些创新

[答] 贫民窟的大富翁：
还有，就是国家是怎么鼓励的啊，发文吗
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[问] 囧大神：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：今年平安的股

价涨幅低于保险板块的整体涨幅，平安在估值修复这块有哪些措施，或者说各位有没

有什么建议？

[答] 贫民窟的大富翁：
其实没啥建议，能回购最好了，不过分红也不错。

[问] 细细粒-123：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：怎么看中国

平安近几年在地产投资的得失？

[答] 贫民窟的大富翁：
股权投资是失败的，但是如果再来一次，估计还是会走一遍，不是说平安投资能力不

行，而是时代的烙印很难去完全说和公司没关系。这种挫折以后也会有很多，同样无

法避免。对物业的投资目前看还算合格。

[问] 大包整多两笼大包：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：个人业务运营

利润占集团运营利润的83.4%，个人客户数量和客均合同数量都保持增长，但客均营

运利润却下降12%，原因为何，下半年有机会扭转吗？

[答] 贫民窟的大富翁：
摊销降低的原因吧，下半年时间太短了，很难扭转，不过也不一定，这个指标是动态

的，并不是绝对的指标，不是唯一的指标。

[问] 监视器香佐：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：怎么看高端养

老项目的进展，未来的投资计划，以及在市场尚未打通养老商业模式的情况下会否影
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响长期的投资回报，r如何与现有业务进一步协同。

[答] 贫民窟的大富翁：
养老、医疗、保险和综合金融需求一体化，都是构筑生态圈的一环。就算未来是不清

晰的，也要做，万一成功了自己没做，岂不是被弯道超车？如果最后都没成，咱还是

老大哥不是

[问] 青青子在吗：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：今年的保险

市场整体回暖，平安渠道改革成效显著，但未来进一步增长的空间在哪里，下半年渠

道贡献有机会继续保持高速增长吗？

[答] 贫民窟的大富翁：
指标有两个维度：一个是总量，一个是结构。我倾向于认为，静态的GDP结构中，保

险的占比会挤压式增长，毕竟我们会进入老龄化社会，社会经济总体发展速度降低，

保险作为财富管理、传承的载体价值会进一步凸显。

[问] 挺好的知行合一：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：华夏幸福的问

题解决了？

[答] 贫民窟的大富翁：
那你先告诉我怎么算解决，解决的标准是什么？风险我觉得基本上出清了，但是要说

完全割离，好像也不太现实，把股权全部清仓吗？

[问] bigfatcat：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：这两年平安

管理层不稳定，请问对后续发展多大影响？

[答] 估值的救赎：
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举个例子：假如某公司现在需要招聘一个岗位，有几个人来面试，最后只有一个人录

取了。所以你更应该关注留下来的那个人，而不是关注走的那几个人。

[问] 平安起飞：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：中融出事，

平安有风险吗？

[答] 贫民窟的大富翁：
应该是有的。社会的中产会进一步认识到理财的风险，认识到想获取远高于市场利率

收益的投资是有风险的，可能会更多选择保险产品。

[问] 徐霞客舅舅：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：从邓斌2022年

初上任以来，投资端有什么变化？变化的结果未来怎么预期？

[答] 贫民窟的大富翁：
守住底线、逆周期投资，哑铃型配置，领先市场、投资未来。邓总可能很多人都不理

解，可以关注一下“平安微生活”，最近有用一期关于邓总投资策略的视频，讲的很

详细。查看图片

[问] 吃啊吃吃：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：新业务价值增

长45%，新业务合同服务边际增长12%，是不是产品结构调整，卖了很多储蓄类保险

[答] 贫民窟的大富翁：
是

[问] bigfatcat：
对 @贫民窟的大富翁，@估值的救赎，@东先生，@estival 说：这两年平安
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管理层不稳定，请问对后续发展多大影响？

[答] 贫民窟的大富翁：
目前没有看到明显的好或者坏。平安的治理结构和企业文化都还稳定，谁来做，区别

不大，反正看起来都很不错。

[问] aoyi666：
对@贫民窟的大富翁  @估值的救赎  @东先生  @estival 说：平安一直在说

布局医疗健康板块赋能金融主业，这个怎么理解？业务协同主要在哪些方面？未来的

增长前景如何？

[答] 贫民窟的大富翁：
回复@东先生:  核心是线下医疗，其他都是陪衬//@东先生:回复@aoyi666:一个

例子是：平安证券/银行满50万AUM的客户可以享受免费无限次在线问诊。这是平安

一直投入并坚信会成为差异化的战略。另一个例子是此前的增额终身寿搭载居家养老

服务套装一起卖；目前来看取得了一定效果，对比于其他人身险公司有一定的差异

化，但还不足以强到成为客户一定要选择平安的理由。

（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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