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投资要点 

 事件：6 月一年期贷款市场报价利率(LPR)3.55%，前值 3.65%；五年
期 LPR4.2%，前值 4.3%。一年期 LPR 与五年期 LPR 全部调降 10bps。
此前市场对保险股资产端（长端利率&汇率）担忧使得估值重回低位，
忽略了负债端改善的事实并低估了持续性。LPR 如期下调后，更应重
视政策落地后经济改善预期升温，而非局限对险资投资收益率的担忧。 

 靴子落地。6 月 8 日，多家银行下调存款挂牌利率，其中 2 年期定期调
普降 10bps，2Y 以上普降 15bps。6 月 13 日央行公告下调 7 天 OMO 中
标利率 10bp 至 1.9%，随后 SLF、MLF 等政策利率均跟随性下调 10bp。
市场对本月 LPR 调降已形成共识，不过市场对各期限降幅上观点仍有
一定分歧。市场预期非对称降息，即 5 年期 LPR 调低幅度可能会超过
15bps，但是最终调整幅度为同步。金融数据低迷和宏观经济复苏低于
预期是本轮降息的主要原因之一，值得注意的是，本次 LPR 降息也可
以看作针对房地产市场的政策宽松的重要信号。 

 超调到位。自 5 月中旬以来，在中特估热度回落的背景下，保险板块股
价重回 4 月起涨点。5 月 8 日至 6 月 19 日，A/H 股保险股持续回调，中
国太保（A 股：-20.3%；H 股：-17.7%）、新华保险（A 股：-13.4%；
H 股：-15.0%）、中国人保（A 股：-11.2%；H 股：-7.6%）、中国平安
（A 股：-10.9%；H 股：-12.1%）和中国人寿（A 股：-8.0%；H 股：13.0%）。
我们认为，近期人民币汇率持续破“7 整数关口”、高频中观数据显示
企业盈利仍处于低位、市场对昆明城投债务风险关注抬头等因素交织影
响，是拖累板块估值回调的重要原因。6 月以来市场对降息预期逐步升
温，当前 LPR 如期下调后，更应重视政策落地后经济改善预期升温，
而非局限对险资投资收益率的担忧。 

 静候佳音。1）受寿险预定利率下调预期，2Q23 以来头部上市险企新单
数据继续维持高增，6 月增速在同期相对高基数下继续维持高增。我们
预计目前来看具体炒停售时间节点可能采取“一司一策”的方案，部分
中小公司于 5 月底已大面积产品下降，头部公司当前仍处于销售窗口
期，叠加存款利率下行、竞品表现一般、居民风险偏好仍在低位，我们
预计 1H23 上市险企 NBV 同比增速排序为：太保（+25%）>平安（+20%）>

国寿（+12%）>新华（+8%）。2）无需过度担心 3Q23 新单数据压力。
即便预定利率下降（从 3.5%到 3.0%），对追求保本长期稳定收益的客
户影响不大。产品储备方面，公司预计会推出分红险等利益共享新产品，
同时考验队伍的销售能力，优质头部公司有望受益。值得注意的是，相
比 2021 年初重疾险炒停后长期健康险销售持续低迷不同的是，当前储
蓄型业务外部销售环境是持续且明显改善的，或者说即使没有炒停，储
蓄型业务表现本来就不差。年初以来队伍质态持续改善，支撑 2H23 业
务复苏动能。炒停本身不能带来业绩的持续改善，但能从供给侧提升队
伍的收入和展业信心。一方面，疫情三年以来队伍和客户面对面沟通减
少，预定利率下调预期下产品有涨价压力，客户咨询购买意愿提升。另
一方面，队伍收入企稳有助于提升代理人信心，新增入口有望打开，迎
来队伍管理正循环。 

 投资建议：LPR 下调靴子落地、保险股超调到位、静候负债端佳音。
我们认为保险板块本轮上涨，短期靠中特估催化，中期看负债端拐点验
证，长期需要宏观经济持续修复加持。板块推荐：中国太保、新华保险、
中国平安和中国人寿。 

 风险提示：预定利率下降使得产品吸引力下降销售难度增加，宏观经济
复苏低于预期，寿险业转型持续低于预期  
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图1：2023 年 5 月以来保险股高位回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：2023 年 5 月 8 日以来 AH 保险股涨幅情况对比（灰色为 H 股） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；统计时间为：2023 年 4 月 1 日至 2023 年 5 月 4 日 

 

图3：上市险企 1Q23 与 1H23 新业务价值增速预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：上市险企估值表（以 2023 年 6 月 19 日股价计） 

 代码 EVPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/EV 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 47.50 77.89 83.87 90.01 92.84 中国平安 0.61 0.57 0.53 0.51 

601628.SH 中国人寿 36.48 43.54 47.22 51.03 55.13 中国人寿 0.84 0.77 0.71 0.66 

601601.SH 中国太保 27.84 54.01 60.70 66.06 71.19 中国太保 0.52 0.46 0.42 0.39 

601336.SH 新华保险 37.27 83.94 90.25 97.42 105.24 新华保险 0.44 0.41 0.38 0.35 

代码 EPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 47.50 4.58 7.27 8.62 9.31 中国平安 10.36 6.53 5.51 5.10 

601628.SH 中国人寿 36.48 1.14 1.53 1.74 1.89 中国人寿 32.14 23.77 21.00 19.31 

601601.SH 中国太保 27.84 2.56 3.02 3.54 3.95 中国太保 10.88 9.22 7.87 7.06 

601336.SH 新华保险 37.27 3.15 4.12 4.57 5.12 新华保险 11.84 9.04 8.16 7.28 

代码 BVPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/B 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 47.50 46.16 49.79 54.79 59.59 中国平安 1.03 0.95 0.87 0.80 

601628.SH 中国人寿 36.48 15.43 16.65 17.98 19.40 中国人寿 2.36 2.19 2.03 1.88 

601601.SH 中国太保 27.84 23.75 27.29 29.79 32.50 中国太保 1.17 1.02 0.93 0.86 

601336.SH 新华保险 37.27 32.98 36.36 39.95 43.97 新华保险 1.13 1.02 0.93 0.85 

代码 BVPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/B 2022A 2023E 2024E 2025E 

2328.HK 中国财险 9.48 9.57 10.91 12.03 13.23 中国财险 0.91 0.80 0.72 0.66 

"数据来源：Wind，公司财报，东吴证券研究所 

注：除中国财险外，以上公司皆为 A 股上市险企，其中 A 股上市险企股价单位统一为人民币，港股（H 股）险企

股价单位统一为港元，估值数据则按照 1 港元=0.9156 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 6 月 19 日，上述公

司盈利预测均来自东吴证券研究所，均为已覆盖标的。      
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