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前三季度净利润和投资表现分化——

上市险企投资承压拖累利润增速
经济日报·中国经济网记者 江 帆

今年前3季度，受资本市

场波动加剧和公司业务结构调

整等因素影响，A股 4家上市

险企净利润增速出现了显著变

化，新华保险利润大增异军突

起。产寿险利润增速也呈现出

明显分化状态。与此同时，各

上市险企继续发力金融科技

10 月 30 日 ， 贵 州 茅 台 发 布 公 告
称，公司目前生产、销售正常，内外部
经营环境未发生重大变化，整体生产经
营态势稳定，基本面没有改变。前 3 季
度，经营业绩符合本公司预期。预计全
年公司能顺利完成年度计划并有望超额
完成，可继续保持持续稳定健康发展
势头。

尽管三季度的营业收入、现金流创
造了历史最高纪录，生产、销售状况也
无异常，但三季度增幅远低于去年同
期，引发了投资者对贵州茅台的抛售。

分析一家企业，要多维度判断与思
考，才能找到观察盘面数据背后的逻
辑。目前看来，茅台正在优质轨道上前
行，投资者不应被“利空”左右。

10 月 28 日，贵州茅台公布的三季
报显示，业绩继续保持 20%以上的稳步
增长：前 3 季度，营业收入 522.42 亿
元，同比增长23.07%；归属于上市公司
股东扣非后的净利润为 249.29亿元，同
比增长24.11%；经营活动产生的现金流
量净额 282.21 亿元，同比增长 23.85%。
但是这份主要经济指标保持了 20%以上

增长速度的报表，并没有让市场满意。
10 月 29 日，贵州茅台开盘一字跌

停。市场对贵州茅台第三季度业绩增速
下滑产生了恐慌。今年三季度公司收入
197.19 亿元，同比增速 3.82%；净利润
89.69 亿元，同比增长 2.70%。相比之
下，2017 年三季度单季收入同比增长
115.95%，净利润同比增长 135.70%，
本年三季度单季收入增速确实明显放缓。

但是，仔细梳理过去两年茅台营销
举措不难发现，去年三季度营收超高增
长的原因是当年茅台酒价格过快增长，
公司在中秋节前超量投放，以平抑价格
过快增幅，使得2017年三季度营收出现
了惊人一跃。

尽管如此，今年第三季度单季营业收
入仍然比去年三季度收入高出一截，达到
了197亿元，创造了历史上销售收入最高
的季度收入纪录。此外，今年三季度现金
流达到230亿元，也是历史最高峰值。从
货 币 资 金 数 量 来 看 ， 前 3 季 度 也 达
1007.51亿元，更是创造了历史最高纪录。

分析企业基本面，离不开生产与市
场这个核心。

目前，茅台酒销售已经突破了淡旺
季之分，常年供不应求。与此相关的
是，茅台方面在净化市场秩序、清理制
约市场良性发展方面持续发力，以期进
一步推动茅台酒销售与服务进入良性
通道。

去年底，为减轻经销商负担，贵州
茅台宣布，在确定供货之前，不得提前
收取经销商预付账款。虽然从账面上
看，预收账款大面积下降，但是茅台营
销渠道的负担大幅下降，营销网络进入
更为良性的发展。更多产品通过正常销
售渠道进入市场，预示着“有水快流”
的迟滞点已经消弭。

前 3 季度，贵州茅台共计销售茅台
酒 462.65 亿元、系列酒 59.34 亿元，茅
台酒稳步增长、系列酒持续增幅加大；
前 3 季 度 茅 台 酒 国 内 销 售 总 额 达 到
504.55 亿元，海外销售 17.44 亿元。从
财务报表上看，贵州茅台的货币资金首
次突破 1000 亿元，达到 1007.51 亿元；
现金管理方面，利息收入前 3 季度共计
27.28 亿元，同比增加 33.95%；客户存
款和同业存放款项净增加额达 82.30 亿

元，较去年同期的 11.20 亿元大幅增长
634.92%，原因是公司控股子公司贵州
茅台集团财务有限公司归集集团公司其
他成员单位资金增加额增多。

发展至今，贵州茅台已经是一个体
量巨大的公司。巨大体量公司的增长逻
辑往往是，同样增幅背后是更大的财务
数字。因此，观察茅台趋势，不应只从
增长比例看，更要从增长质量、实际的
财务数字去衡量。回溯公司过往10年的
财务情况，茅台始终保持快速发展，年
平均复合增长率为24.25%。在净利润指
标方面，过去 10 年的增长也是快速稳
定，平均复合增长率达到24.39%。值得
注意的是，贵州茅台的净利润增长与收
入基本同步，公司业务稳定，主业对净
利润的贡献率接近100%。

贵州茅台 90%以上的毛利率来源于
超强的品牌支持及市场知名度、美誉
度，主营发展的供不应求状况已经持续
多年，而且不会在近期发生实质性逆
转。作为贵州茅台的股东，还可以享受
每年 30%至 50%的分红率，享受公司发
展带来的成果。

跌停之后看茅台——

股价涨跌有时 稳健经营可期
本报记者 王新伟

近来，保险资金又成资本市场热门
话题。

先是监管层允许保险资金投资化解
上市企业股权质押风险，随后 10 月 29
日中国平安又加入了股票回购大军，发
布了上千亿元回购计划，被称为是A股
史上“最强回购计划”。

作为机构投资者，其自身业绩如
何？虽然目前行业数据尚未披露，但随
着三季报相继披露，最能代表保险行业
发展的 4大上市保险公司，已经各自亮
出了最新家底。

各家净利增速排名生变

从数据看，A 股 4 家上市保险公司
业绩表现出明显变化。一直排名靠后的
新华保险三季度来了个华丽转身，利润
提升最快，净利大增 52.8%，前 3 季度
保费首次突破千亿元大关；“行业大
哥”中国人寿净利出现了一定程度下
滑，这与前 3 季度资本市场低迷相关；
另辟投资蹊径的中国太保，逆势斩获投
资收益 411.3 亿元，同比增长 9.95%；
中国平安归母净利润为793.97亿元，同
比增长 19.7%，营运利润为 856.37 亿
元，同比增长 19.5%，增速有所收窄，
主要与资本市场不景气有关。

“中国平安净利增速有所放缓，主
要是寿险利润增速较上半年有所收窄，
预计寿险传统账户三季度权益投资浮
亏。”国泰君安分析师刘欣琦表示。

新华保险在经历两年主动转型后，
逐步建立了期交和续期拉动业务发展模
式，结构转型红利正渐进式释放，这使
得新华保险三季报略显抢眼。三季报显
示 ， 新 华 保 险 总 计 实 现 归 母 净 利 润
77.02 亿元，同比增长 52.8%，归母股
东 权 益 较 年 初 提 升 4.5% 至 666.11 亿
元，总资产 7532.56 亿元，较年初增长
6.1%，总保费同比增长 11.3%，综合投
资收益率 4.78%。公司实际资本 2218.9
亿元，较二季度末增加5.3%，实际资本

增速维持平稳，意味着新华保险的内含
价值增长向好。

“从三季报看，新华保险持续优化
保费结构，续期保费持续稳定增长以及
短期险业务不断发力，构成了业绩亮
点。”中信建设分析师张芳说。三季报
显示，新华保险续期保费同比增速为
29.4%，较去年同期提高 10.1 个百分
点，在总保费结构中占比进一步提升达
到78.26%，推动总保费实现11.3%的同
比增长。

不只是新华保险，其他上市险企的
三季报也凸显出保费结构优化，续期保
费拉动总保费增长的特点，这与行业整
体结构转型明显正相关。比如，中国太
保前 9 个月寿险个人业务续期保费为
1203.21 亿元，同比增长 34.3%，占个
人业务原保费的比例为 70.4%，中国人
寿这一数据为 3162.85 亿元，同比增长
28.7%，占原保费的比例为67%左右。

今年以来，保险行业寿险业务出现
了负增长，用银保监会副主席黄洪的话
说就是“这次负增长是主动调整、节奏
在我”。他认为在行业形势比较好的情
况下推动改革，市场的承受能力更强，
回旋余地更大。三季度上市险企的业绩
印证了这一说法。从数据看，虽然保费
增长速度有所降低，但结构发生了明显
变化，行业利润提升，属于量减质升，
价值优化式的主动调整。

以中国人寿为例，万联证券分析师
喻刚表示，虽然季报并不披露内含价值
相关数据，但根据我们的研究结果，调
整后实际资本与内含价值具有内在逻辑
一致性和实际结果高度相关性。中国人
寿三季度末实际资本 7638 亿元，较上
季度末增长2.9%，由此判断国寿内含价
值仍在保持稳步提升。

市场低迷影响利润增长

今年前 3 季度资本市场低迷，保险
资金投资收益承压，影响了利润增长。

即使利润增长较为明显的新华保险也不
例外。

前 3 季度，新华保险总计实现归母
净利润 77.02 亿元，同比增长 52.8%。
其中，第三季度同比增长 5.43%，较半
年报利润的同比上涨大幅收窄，其原
因主要是投资收益下行。三季度资本
市场下行，且 10 年期国债收益率三季
度平均较上半年平均下行 18bp。中国
人寿三季报显示，前 3季度公司实现投
资 收 益 838.70 亿 元 ， 同 比 下 滑
15.54%。

稍显另类的是中国太保，投资端逆
市好转。数据显示，前 3季度中国太保
实现投资收益达到 411.3 亿元，同比增
长 9.95%。其中，三季度单季度投资收
益达到135.89亿元。具体来看，三季度
中 国 太 保 总 投 资 资 产 较 上 年 末 增 长
9.5%，固收类资产配置占比 8.7%，较
年初上升，权益类资产占比 13.3%，较
年初下降。也许正是这种对投资节奏的
较好把握，规避掉了资本市场下行的巨
大风险。

值得关注的是，从 10 月 19 日开
始，银保监会连续发布了松绑保险资金
投资的相关文件，鼓励保险资金入市。

10 月 19 日，中国银行保险监督管
理委员会主席郭树清在接受记者采访
时表示，要充分发挥保险资金长期稳
健投资优势，加大保险资金财务性和
战略性投资优质上市公司力度。允许
资金设立专项产品参与化解上市公司
股票质押流动性风险，不纳入权益投
资比例监管。

10 月 26 日，银保监会就 《保险资
金投资股权管理办法 （征求意见稿）》
公开征求意见。据介绍，本次修订调整
的主要内容是取消保险资金开展股权投
资的行业范围限制，通过“负面清单+
正面引导”机制提升保险资金服务实体
经济的能力。

10月30日，“首只化解股票质押流
动性风险专项产品落地”的公开消息说

明，作为我国资本市场上一支重要的投
资力量，在稳定市场方面将起到积极作
用。这同时也意味着，保险资金将进入
更广阔的投资空间。

金融科技影响不断深入

金融科技的力量不可小觑。实际
上，保险与科技的融合在当下已经成为
潮流，科技手段被保险公司广泛地运用
在营销、承保、保单服务、理赔这些保
险流程中。

与以往一样，金融科技在中国平安
的利润贡献中非常抢眼。数据显示，前
三季度，金融科技与医疗科技业务归母
营运利润同比增长 700.4%达 54.03 亿
元，在集团归母营运利润占比6.3%，去
年同期为 0.9%。截至 2018 年 9 月 30
日，公司科技专利申请数累计达 8534
项，较年初增加 5504 项。金融壹账通
服务金融机构包括483家银行、42家保
险公司、近 2500 家非银金融机构。此
外，金融壹账通前 3季度风控产品使用
量达 8.82 亿次。此外，三季报还显示，
平安集团互联网用户量超 5 亿，前 3 季
度新增客户中34.8%来自集团。

前不久，众安保险联合毕马威中国
发布了一份关于保险科技的报告认为，
科技将作为重要的基础设施持续赋能，
通过优化保险业务流程，提升保险产品
性价比，强化服务兼容性，提高风险管
理水平，降低监管成本，促进保险行业
转型升级，构筑一个更高效、更兼容、
更 平 衡 和 更 人 文 的 “ 新 保 险 ” 生 态
体系。

“展望第四季度，寿险新单保费和
新业务价值会加速改善，产险在维持增
速的同时有望通过改善费用率提振利
润。预计全年表现最好的中国平安能
实 现 5%- 10% 的 新 业 务 价 值 同 比 增
速。全年产险行业保费同比增速会保
持在 13%左右。”兴证金融分析师傅慧
芳如是说。

本报讯 “办好了！没想到网上办税也能‘一站式’
啊！”10 月 11 日上午，湖北黄冈华兴冶金窑炉有限公司
财务总监谢俐平给税务人员打来电话：“本想约你到大厅
办理的，现在能‘云上’办理了。”

谢俐平表示，国地税合并后，纳税只需登录一个电子
平台。“过去一年要跑国税、地税办理各种手续少说也有
20来次，以一次花费50元来算，这次税务机构改革对我
们华兴公司来说，减少了运营成本近千元。”谢俐平说。

自国税地税征管体制改革以来，黄冈市税务局紧贴
纳税人需求，大力推行一厅通办、一网通办、一键咨询、最
多跑一次等多个服务举措，打通网上办、自助办、委托办、
预约办等多个办税渠道，让纳税人“多跑网路，少跑马
路”，持续提升市场主体获得感。全市16个综合办税厅、
42 个办税点、127 个代征点、66 台自助办税终端可供群
众就近办税。在此基础上，大力推行网上税务局，103个
涉税事项“一网通办”，全部涉税业务可以“一键咨询”。

10 月份是黄冈市市县乡三级税务新机构挂牌后的
首个大征期，也是新旧个税政策落实的过渡期，黄冈各地
办税厅类似往日的拥挤情形并未出现。10 月 8 日至 12
日，全市共办理申报业务 5.26 万条，其中上门申报 0.21
万笔，网络申报5.05万笔，云上办税比例达到96%。

（田大勇 柯学渊）

黄冈税务：

税在云上行 办税不出门

本报讯 记者李晨阳报道：中国保险行业协会与中
国汽车维修行业协会日前联合发布的第十期汽车零整比
数据显示，在样本车型中，汽车零整比系数最高车型是北
京奔驰 GLC，最低车型是北京现代 ix35，系数分别为
653.39%和 171.04%。常用配件负担 100 指数最高车型
是北京奔驰 GLC，最低车型是奥迪 A6L，指数分别为
28.67和9.80。

与此同时，近两年汽车零整比100系数呈下降趋势，常
用配件负担100指数呈不断上涨趋势，在100个样本车型
中一汽奥迪Q3常用配件价格涨幅最大，涨幅达15.56%；奥
迪A8常用配件价格上涨金额最多，上涨了38622.28元。

本期数据重点研究了前大灯单件零整比，在100个样
本车型中前大灯单件零整比系数平均值为1.44%；最高是
2015款雷克萨斯ES，系数为6.43%，相当于15.55个前大
灯就可以买一辆新车；最低是上汽斯柯达野帝，系数为
0.51%。在100个样本外的重点车型中，2017款一汽奥迪
A3前大灯单件零整比系数较高，为12.57%，相当于7.96
个此车前大灯就可以买一辆新车，且该配件在近期调价中
由20449.68元上涨到30129元，涨幅高达47.33%；2018
款北京奔驰 E 级前大灯单件零整比系数也较高，为
6.47%，相当于15.46个此车前大灯就可以买一辆新车。

第十期汽车零整比数据发布

常用配件负担100指数持续上涨

下列机构经中国银行业监督管理委员会周口

监管分局核准，换发《中华人民共和国金融许可

证》。现予以公告。

周口农村商业银行股份有限公司
Zhoukou Rural Commercial Bank Co., Ltd.
简称：周口农商银行

机构编码：B1787H341160001

业务范围：许可该机构经营中国银行业监督管理委

员会依照有关法律、行政法规和其他规定批准的业

务，经营范围以批准文件所列的为准。

批准成立日期：1984年06月01日

住所：河南省周口市文昌大道与人和路交叉口东北

角

电话：0394-8369123

邮编：466000

金融许可证流水号：00680290

发证日期：2018年09月30日

以上信息可在中国银行保险监督管理委员会

网站（www.cbrc.gov.cn）查询

中国银行业监督管理委员会
周口监管分局公告

经四川岷江水利电力股份有限公司 （统一

社会信用代码：91513200211352460H）（以

下简称“岷江水电”） 董事会决议，决定注销

其全资子公司理县九加一水电开发有限责任公

司 （91513200762303702C）（以下简称“九

加一公司”）。为保护九加一公司债权人的合

法权益，请九加一公司债权人自公告之日起四

十五日内，持相关证明债权合法成立的材料前

往四川省都江堰市奎光路 301号向工作组申报

债权。

特此公告!

联系人：刘勇

电话：028-80808201

注销公告


