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▲ 《无止境——中国平安成长之路》

平安为什么股价连续下跌？平安现在的股价是否已经充分反应了市场的各种悲
观预期？以前资本市场看好平安的逻辑是否不再存在？平安是否到了左侧布局
的时候？

商对论概括一下观点：

1、中国平安（其实是整个中国保险业），依靠人海战术的粗放式发展模式，
已经碰到天花板，所以中国平安主动求变，进行转型；
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2、但中国平安的转型难度确实大于预期，特别是叠加上疫情冲击，以及今年
居民收入不景气，使得已经进行2年的改革，没有达到预期效果；

3、但从长远来看，中国保险行业的空间依然巨大，中国的保险深度和密度，
仍较全球平均水平有很大差距；

4、中国平安的估值已经处于历史底部，有着非常大的安全边际。

当然，资本市场现在对平安能否转型成功还心有疑虑，或者说资本市场在没有
看到平安转型成功的明显迹象之前，不会对平安感兴趣。对于喜欢追逐热点和
短平快的投资者来说，这是非常正常
的。
但如果我们相信中国保险行业还有很大发展空间，相信中国平安是最具竞争力
的保险公司，面对如此低估的中国平安，我们是不是可以开始“人弃我取”。

中国平安——静待黎明破晓时

为曾经资本市场的明星，公募基金第一重仓股，“优等生”中国平安目前正陷
入一场漫长的转型困境之中。自2019年高调宣布寿险改革，两年多以来改革成
效仍未显现，代理人数量持续下滑、保费收入及新业务价值持续负增长、股价
表现萎靡不振。就连中国平安联席首席执行官陈心颖在回答媒体提问时，也并
不讳言转型期间的困难，“这次深化改革，是30多年来平安做过的最广、最复
杂、最深的改革，难度比我们想象的还要难。”

中国平安为什么要改革？

尽管中国平安业务趋向多元化发展，但可以明确的是，寿险业务仍是中国平安
最核心的业务，寿险业务发展情况对集团整体的业绩与价值有着决定性的作用
。以代理人制度为核心的国内寿险营销体制，直接推动了我国寿险业近30年的
发展，是寿险公司的核心销售渠道。

2015年在行业取消代理人资格考试，且当时短期理财型如万能险产品处于高速
发展阶段，二者共同带动代理人实现井喷式增长，驱动寿险行业在当时景气度
持续向上。

然而自2018年以来，随着行业监管逐步趋严，保险产品结构转型，部分代理人
难以快速适应转型，导致产能受限、收入承压；同时叠加整体经济下行的环境
导致客户对于保险产品购买力下降，寿险行业逐步进入下行周期。
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基于上述人海战术一去不复返，中国平安自2019年起开始进行寿险改革，主要
从渠道、产品、数据化经营三个方面，力求建立真正长期可持续的健康增长平
台。

其中对于渠道改革，公司希望通过科技赋能打造一支高质量的代理人队伍，实
现从人海战术向产能驱动。对于产品改革，主要以客户需求为导向，推动“一
个客户、多个产品，一个账户、一站式服务”的综合金融服务。中国平安本次
寿险改革的愿景是希望成为全球领先的人寿保险公司，定位人身险市场龙头、
寿险行业标杆以及客户首选。

目前平安乃至寿险行业面临的挑战一是渠道转型面临瓶颈。2020年以来随着行
业景气度持续承压，代理人保单销售难度加大以及险企主动清虚提质，导致代
理人流出增加。截至2021年三季度末国内两大寿险巨头中国人寿和中国平安代
理人规模分别为98万人和70.6万人，较上年末分别同比下降28.9%/31%，较
中期分别下降14.8%/19.5%。
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平安乃至寿险行业面临的挑战二是产品同质化带来的竞争加剧。市场上不少保
险产品同质化严重，产品供给不够精细化和差异化，导致竞争不断加剧。且近
年来保险购买群体呈现年轻化趋势、并对保险产品产生主动的购买需求。在信
息越来越对称、透明的背景下，消费者对保险产品的性价比更加“严选”。

然而随着市场上重疾产品的不断丰富、信息不对称逐步消除的背景下，持续享
受市场溢价的平安福受到直接针对。重疾产品设计本无壁垒，同时随着年轻群
体对保险产生主动需求，互联网使得信息不对称逐步消除、中小公司不断推出
低价重疾产品的背景下，导致平安福产品的溢价逐步丧失。

此外，寿险作为财富传承与风险保障的手段，在高净值人群资产配置中仍有提
升空间。2019年中国个人持有的可投资资产总规模达200万亿左右，2014年
以来复合增速达到12%以上，其中寿险复合增速达20%左右，且当前仍保持了
持续高于其他类资产的增速。对于高净值人群的财富传承安排上，保险一直以
来是最主要的方式，且占比仍然在持续提升。保险产品兼具资产保全及稳健增
值、医疗养老保障、子女教育金筹集、精准财富传承等功能，成为高净值人群
财富管理的重要选择之一。
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然而理性分析之下，个别事件对于公司资产端的影响并不大。一方面中国平安
目前不动产相关投资规模约1855亿元，占公司总投资资产比重不足5%，房地
产投资整体风险可控。另外截至2021年中，中国平安对华夏幸福已计提减值3
59亿元，占全部540亿风险敞口的67%。预计随着华夏幸福后续债务重组计划
的出台，平安资产端的担忧或将缓解。

至于负债端的改革，前途是光明的，道路是曲折的。转型并非一朝一夕、改革
阵痛在所难免，要的是改革持续到底的决心与勇气。中国平安过往33年的发展
中持续走在行业发展前列，凭借的是公司优秀的战略选择和治理机制，在行业
发展面临转型升级的需求当下，公司再次引领行业发展，有望成为国内险企中
最有可能实现改革成功的公司。因此站在目前时点，不妨多一份耐心，静待黎
明破晓时。

免责声明

本平台涉及的任何内容及操作仅供您参考和学习使用，不构成投资建议、不构成
对股票、期货、黄金等任何金融产品的购买， 不作为您做出任何投资的依据，不
承诺您获得投资收益。您应自主做出投资决策，自行承担投资风险和损失，投资
有风险，入市需谨慎。
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