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行业走势图 

2021Q1 投资端差异带来保险公司利润表现分化，寿
险负债端回暖，财险综合成本率下降优于预期 
1、利润：2021Q1 平安、人寿、太保、新华、人保归母净利润分别同比+4.5%、
+67.3%、+1.9%、+36.0%、+42.1%，我们判断增速差异主要由投资端表现分化
带来。平安 2021Q1 集团归母营运利润同比+8.9%，华夏幸福相关投资资产计提的
减值及估值调整对税后归母营运利润影响 29 亿；寿险及健康险业务同比+4.0%，
同比增速较低预计与 2020 年新业务价值增速大幅放缓以及营运偏差恶化导致。 

1）投资情况：①国寿净投资收益率表现优于其他公司。2021Q1 平安、人寿、太
保净投资收益率分别为 3.50%、4.08%、3.90%，分别同比-0.10pct、-0.21pct、
-0.30pct，净投资收益率同比均有所下降，预计源于前期长端利率下行导致存量固
收资产到期收益率降低。②新华和国寿总投资收益率表现亮眼，主要得益于兑现了
大量浮盈，贡献了买卖价差收益。2021Q1 平安、人寿、太保、新华总投资收益率
分别为 3.10%、6.44%、4.60%、7.90%，分别同比-0.30pct、+1.31pct、+0.10pct、
+2.80pct。平安总投资收益率最低，一方面，由于对华夏幸福相关投资资产进行减
值计提及估值调整，减值总金额为 182 亿元。另一方面，FVTPL 资产公允价值变
动损益为-41 亿。③国寿综合投资收益率表现优于其他公司。考虑可供出售金融资
产的浮盈浮亏，国寿、太保、新华的综合投资收益率分别为 4.80%、4.08%、3.37%，
分别同比+1.29pct、-0.15pct、-0.42pct。 

2）退保金均大幅增长。平安、人寿、太保、新华的退保金分别同比+89.0%、+59.0%、
+124.3%、+89.2%。我们预计可能由于代理人脱落导致的部分自保件退保所致。 

2、寿险：我们预计除国寿外，2021Q1 的 NBV 均实现同比正增，得益于低基数、
积极的开门红策略以及重疾定义切换。2021Q1 平安寿险 NBV 同比增速为
+15.4%，由新单保费同比+23.1%驱动。国寿 NBV 同比-13.2%，主要由于 2019、
2020 年连续两年高增长累积了高基数，并且代理人规模同比下滑，且各公司均提
前开启开门红预收，加剧了竞争。 

2021Q1 除国寿、人保外，其他公司新单保费均实现正增长，其中太保、平安增速
领先。1）2021Q1，平安、国寿、新华、人保寿新单保费分别同比+23.1%、-6.4%、
+9.6%、-3.9%，太保、新华代理人渠道新单分别同比+35.9%、+9.9%。代理人
队伍受疫情影响的程度和持久度超预期，影响延续至今，代理人规模持续下滑。截
至 2021 年 3 月末，平安、国寿代理人规模分别为 98.6 万人、128.2 万人，较年初
分别下滑 3.7%、7.0%，平安代理人同比下滑 12.9%。 

3、财险：财险保费平稳增长，由非车险增长驱动。1）2021Q1 行业保费收入同比
+5.8%，人保、平安、太保财险保费收入分别同比+6.2%、-8.8%、+12.0%。保
费增速差异主要由非车险增长带来。2）车险综合改革导致车险保费负增长，行业车
险保费同比-6.2%，人保、平安、太保车险保费收入分别同比-6.7%、-8.8%、
-7.0%。3）行业非车险保费同比+19.8%，人保、平安、太保非车险保费分别同比
+18.3%、-8.8%、+41.0%，非车险保费占比分别为 57.6%、35.6%、50.0%。
平安非车险保费低增长预计与主动压缩信保业务有关。 

上市财险公司综合成本率下降，我们预计主要由于信用保证险赔付率改善、车险费
用率下降带来。2021 年 1 季度，人保、平安财险综合成本率分别为 95.7%、95.2%，
分别同比下降 1.4pct、1.3pct；其中，人保财险的费用率同比-5.4pct 至 25.4%，
主要由手续费支出同比-26.2%带来；赔付率同比+4.0pct 至 70.3%，主要由于车
险综合改革带来车险赔付率提高，且去年疫情期间车险的出险率较低。我们预计车
险综合改革带来车险赔付率的提升，费用率的下降，整体车险综合成本率有所提升。
人保车险综合成本率 94.6%，其中，赔付率 68.9%，同比+9.5pct，费用率 25.7%，
同比-9.1pct。财务口径的综合成本率还未完全反映车险综改的影响，后续将逐月
提升，但预计头部公司仍能实现承保盈利。长期来看，车险改革相对利好头部公司。 

风险提示：代理人规模下滑超预期；保障型产品销售不及预期；综合成本率提升超
预期 
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投资建议：寿险方面，我们判断 2 季度 NBV 增长面临一定的压力，主要来源于：1）去年 3-4 月份因疫情原因，
各家保险公司推动线上增员，导致了上半年的代理人高基数，目前代理人与去年同期相比缺口较大。2）我们判断，
1 月重疾险停售带来的透支效应可能影响了 3-4 月保费。3）对于销售行为的监管趋严。我们预计透支效应即将结
束，随着销售队伍的修复及基数降低，后续 NBV 同比增速将较 2 季度环比改善。长期来看，我们判断，行业进入
转型震荡期，需关注改革转型的进展。渠道方面，“增员驱动”的业务模式受到挑战，需通过优质的增员、扎实的
培训、以及资源投入的引导来培育绩优代理人，扩大绩优代理人的规模和占比。产品方面，国内重疾险市场已经
完成了“从 0 到 1”的跨越，过渡到“从 1 到多”的时代，未来制胜三个关键点是专业化的咨询服务、定制化产品、
差异化服务。分公司来看，平安、太保的转型中具有先发优势：一方面，公司目前将资源向绩优代理人倾斜，引
导队伍结构优化；另一方面，通过构建差异化的服务体系，提升“产品+服务”组合的竞争壁垒。友邦在中国大陆
的经营区域拓展加速，并通过“定制化的产品+优质的健康医疗服务+专业代理人”打造差异化的内容平台，将是
友邦集团未来增长的核心驱动力。 

财险方面，短期来看，财务口径车险综合成本率后续将持续提升，但预计头部公司全年将保持承保盈利，非车险
中，信用保证险有望大幅减亏。长期来看，头部公司有望在车险综合改革中持续承保盈利，保费和承保利润的市
占率将提升。对于财险标的市场存在 3 个预期差：1）新车销量回暖+投保率提升，车险保费降幅小于车均。2）费
用率下降程度超市场预期，龙头优势凸显。3）龙头 COR 预计大幅优于行业，凭借着品牌优势、定价优势、数据
优势、承保优势，后续市占率有望提升，车险市场寡头垄断有望进一步深化。 

截至 5 月 6 日，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险的 2021PEV 分别为 0.87、0.77、0.62、0.56 倍，中国
太平、友邦保险的 2021PEV 分别为 0.23、2.16 倍。A 股保险公司处于估值低位，后续随着负债端的改善，估值将
开始向上，建议左侧布局。推荐：友邦保险、中国太保、中国平安。中国财险 H 2021PB 为 0.71 倍，估值低位，
主要来源对车险改革后综合成本率的悲观预期，1 季度数据已初步验证人保的承保盈利性，随着人保的承保盈利预
期不断修正，我们判断，估值将有望修复到 1 倍以上的水平。 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-05-07 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601601.SH 中国太保 32.27 买入 2.63 2.96 3.43 4.09 12.27 10.90 9.41 7.89 

601318.SH 中国平安 70.10 买入 7.83 8.19 10.25 11.42 8.95 8.56 6.84 6.14 

01299.HK 友邦保险 101.50（港元） 买入 0.48  0.54  0.61  0.70  27.34  24.25  21.40  18.75  

02328.HK 中国财险 7.75（港元） 买入  1.10 1.26 1.40  7.05 6.15 5.54 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，友邦 EPS 单位为美元 
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1. Q1 净利润合计同比+27.6%，投资端表现的差异带来利润增速
分化  

2021 年 1 季度，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险、中国人保分别实现归母净利
润 272 亿元、286 亿元、85 亿元、63 亿元、100 亿元，分别同比+4.5%、+67.3%、+1.9%、
+36.0%、+42.1%，归母净利润增速显著分化，我们判断主要原因为投资端表现分化。从账
面总投资收益来看，国寿、太保、新华、人保分别同比+43.2%、+39.0%、+79.9%、+38.3%，
增速较快主要由于抓住市场高点兑现了部分浮盈。平安的总投资收益为-134 亿元，一方面，
由于对华夏幸福相关投资资产进行减值计提及估值调整，减值总金额为 182 亿元。该减
值对税后归母净利润影响金额为 100 亿元。另一方面，FVTPL资产公允价值变动损益为-41

亿。 

图 1：上市保险公司 1 季度归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 2：账面总投资收益（投资收益+公允价值变动损益-资产减值损失）单位：亿元 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

国寿净投资收益率表现优于其他公司。2021Q1 中国平安、中国人寿、中国太保净投资收
益率分别为 3.50%、4.08%、3.90%，分别同比-0.10pct、-0.21pct、-0.30pct，净投资收益率
同比均有所下降，预计源于前期长端利率下行导致存量固收资产到期收益率降低。 

新华和国寿总投资收益率表现亮眼，主要得益于兑现了大量浮盈，贡献了买卖价差收益。
2021Q1 中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险总投资收益率分别为 3.10%、6.44%、
4.60%、7.90%，分别同比-0.30pct、+1.31pct、+0.10pct、+2.80pct。 

国寿综合投资收益率表现优于其他公司。考虑可供出售金融资产的浮盈浮亏，我们测算出
国寿、太保、新华的综合投资收益率分别为 4.80%、4.08%、3.37%，分别同比+1.29pct、-0.15pct、
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-0.42pct。 

表 1：上市保险公司 2021Q1 总投资、净投资、综合投资收益率 

 净投资收益率 同比变动 总投资收益率 同比变动 综合投资收益率（估算值） 同比变动 

中国人寿 4.08% -0.21% 6.44% 1.31% 4.80% 1.29% 

中国平安 3.50% -0.10% 3.10% -0.30% / / 

中国太保 3.90% -0.30% 4.60% 0.10% 4.08% -0.15% 

新华保险 / / 7.90% 2.80% 3.37% -0.42% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

值得注意的是，各公司营业支出中退保金均大幅增加，中国平安、中国人寿、中国太保、
新华保险的退保金分别同比+89.0%、+59.0%、+124.3%、+89.2%。我们预计可能由于代理人
脱落导致的部分自保件退保所致。  

 

图 3：退保金（单位：亿元） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

中国平安披露了营运利润，营运利润以财务报表净利润为基础，剔除了短期投资波动、折
现率变动影响、不属于日常营运收支的一次性重大项目，更能清晰客观地反映当期业务表
现和长期盈利能力。中国平安 2021 年 1 季度集团归母营运利润为 391 亿元，同比+8.9%，
其中，华夏幸福相关投资资产进行的减值计提及估值调整对税后归母营运利润影响金额为 

29 亿元。寿险及健康险业务同比+4.0%，同比增速较低预计与 2020 年新业务价值增速大
幅放缓以及营运偏差恶化导致。 

表 2：平安集团及平安寿险业务营运利润 

单位：亿元 集团 寿险业务 
 

2020Q1 2021Q1 同比增速 2020Q1 2021Q1 同比增速 

净利润 303.3 330.1 8.8% 146.2 125.8 -13.9% 

减：寿险及健康险业务短期投资波动 -80.0 -103.3 
 

-80.0 -103.3 
 

    寿险及健康险业务折现率变动影响 -19.4 -26.7 
 

-19.4 -26.7 
 

    管理层认为不属于日常营运收支的一次性重

大项目 

0.0 9.7 
 

0.0 0.0 
 

营运利润 402.7 450.4 11.8% 245.6 255.8 4.2% 

       归属于母公司股东的营运利润 359.1 391.2 8.9% 243.0 252.7 4.0% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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归母净资产合计较年初增长 2.4%，增长放缓主要由于 AFS 浮盈减少带来的其他综合收益
下降。2021 年 1 季度末，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险、中国人保归母净资
产分别为 7722 亿元、4677 亿元、2214 亿元、1038 亿元、2078 亿元，较年初分别增长 1.3%、
3.9%、2.9%、2.1%、2.8%。除利润外，可供出售金融资产公允价值变动带来的浮盈浮亏，通
过“其他综合收益”项目影响净资产规模。中国人寿、中国太保、新华保险、中国人保资
产负债表的“其他综合收益”科目分别从年初的 549 亿元、223 亿元、113 亿元、175 亿
元下降至 3 月末的 436 亿元、201 亿元、70 亿元、130 亿元。 

 

图 4：上市保险公司归母净资产（单位：亿元）  图 5：上市保险公司其他综合收益（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2. 寿险：2021Q1 负债端整体回暖 

我们预计除国寿外，2021Q1 的 NBV 均实现同比正增，得益于低基数、积极的开门红策略
以及重疾定义切换。2021 年 1 季度，平安寿险 NBV 同比增速为+15.4%，由新单保费同比
+23.1%驱动，因年金险占比提升，NBV margin 同比-2.1pct。国寿 NBV 同比-13.2%，主要
由于 2019、2020 年连续两年高增长累积了高基数，并且代理人规模同比下滑，另外各公
司均提前开启开门红预收，一定程度上分流了客户。 

2021Q1 除国寿、人保外，其他公司新单保费均实现正增长，其中太保、平安增速领先。1）
2021Q1，平安、国寿、新华、人保寿新单保费分别同比+23.1%、-6.4%、+9.6%、-3.9%，太
保、新华代理人渠道新单分别同比+35.9%、+9.9%。2）2021Q1，国寿、太保、新华、人保
首年期交保费分别同比-10.2%、+49.5%、+29.2%、+2.8%，其中，国寿、新华十年期及以上
期交保费分别同比-22.5%、+18.7%。 

图 6：上市保险公司 2021Q1 新单保费（单位：亿元） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所；太保为代理人渠道新单数据 
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图 7：上市保险公司 2021Q1 首年期交保费（单位：亿元）  图 8：上市保险公司 2021Q1 十年期及以上期交保费（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所；太保为代理人渠道期交数据  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

代理人队伍受疫情影响的程度和持久度超预期，因线下增员、培训、管理受限，削弱了代
理人基础，影响延续至今，代理人规模持续下滑。截至 2021 年 3 月末，平安、国寿代理
人规模分别为 98.6 万人、128.2 万人，较年初分别下滑 3.7%、7.0%，平安代理人同比下滑
12.9%。 

图 9：2014-2021Q1 上市保险公司代理人规模（单位：万人） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3. 财险：车险综合改革拉低保费增速，综合成本率下降 

财险保费平稳增长，由非车险增长驱动。1）2021 年 1 季度，全行业实现保费收入 3809

亿元，同比+5.8%，人保、平安、太保财险保费收入分别同比+6.2%、-8.8%、+12.0%。保费
增速差异主要由非车险增长带来。2）车险方面，受车险综合改革的影响，车险保费负增
长，行业车险保费同比-6.2%，人保、平安、太保车险保费收入分别同比-6.7%、-8.8% 、
-7.0%。3）非车险方面，行业非车险保费同比+19.8%，人保、平安、太保非车险保费分别
同比+18.3%、-8.8%、+41.0%，非车险保费占比分别为 57.6%、35.6%、50.0%。平安非车险保
费低增长预计与主动压缩信保业务有关。 
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图 10：财险保费、车险及非车险保费增速  图 11：非车险保费占比 

 

 

 

资料来源：银保监会，公司财报，天风证券研究所  资料来源：银保监会，公司财报，天风证券研究所 

 

上市财险公司综合成本率下降，我们预计主要由于信用保证险赔付率改善、车险费用率下
降带来。2021 年 1 季度，人保、平安财险综合成本率分别为 95.7%、95.2%，分别同比下降
1.4pct、1.3pct；其中，人保财险的费用率同比-5.4pct 至 25.4%，主要由手续费支出同比-26.2%

带来；赔付率同比+4.0pct 至 70.3%，其中赔付支出同比+31.9%，主要由于车险综合改革带
来车险赔付率提高，且去年疫情期间车险的出险率较低。 

我们预计车险综合改革带来车险赔付率的提升，费用率的下降，整体车险综合成本率有所
提升。人保车险综合成本率 94.6%，其中，赔付率 68.9%，同比+9.5pct，我们判断主要是车
均保费下降所致；费用率 25.7%，同比-9.1pct，我们判断主要源于严监管及赔付率提升倒
逼费用支出下降。财务口径的综合成本率还未完全反映车险综改的影响，后续将逐月提升，
但预计头部公司仍能实现承保盈利。长期来看，车险改革相对利好头部公司。 

 

图 12：平安财险和人保财险的综合成本率  图 13：人保财险综合成本率的构成 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

4. 后续展望及投资建议 

4.1. 寿险 

寿险方面，我们判断 2 季度 NBV 增长面临一定的压力。压力主要来源于：1）去年 3-4 月
份因疫情原因，各家保险公司推动线上增员，线上增员流程简单、把关较松，因此导致了
上半年的代理人高基数。受后疫情时期的持续影响，去年下半年开始，保险公司清虚大量
低活跃、低产能代理人，所以目前代理人与去年同期相比缺口较大。2）我们判断，1 月重
疾险停售带来的透支效应可能影响了 3-4 月保费。3）对于销售行为的监管趋严。我们预
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计透支效应即将结束，随着销售队伍的修复及基数降低，后续 NBV 同比增速将较 2 季度环
比改善。 

长期来看，我们判断，行业增长的旧动能在衰减，新动能在培育还未形成支撑，行业进入
转型震荡期。渠道方面，原来“增员驱动”的业务模式受到挑战，未来需要通过优质的增
员、扎实的培训、以及资源投入的引导来培育绩优代理人，扩大绩优代理人的规模和占比，
从而提升代理人整体产能。产品方面，我国重疾险保单数量已超 3 亿张，国内重疾险市场
已经完成了“从 0 到 1”的跨越。在需求端消费者保险意识觉醒和自主购买的时代来临，
而在供给端，产品本身及推广模式的同质化依然存在，重疾险已过渡到“从 1 到多”的时
代，我们认为，制胜三个关键点是专业化的咨询服务、定制化产品、差异化服务。 

分公司来看，平安、太保的转型中具有先发优势：一方面，公司目前将资源向绩优代理人
倾斜，引导队伍结构优化；另一方面，通过构建差异化的服务体系，包括健康医疗服务、
养老服务等，提升“产品+服务”组合的竞争壁垒。友邦锚定中高端市场赛道，在中国大
陆的经营区域拓展和差异化的发展策略将使其把握住中国寿险的高端市场具有高成长性，
并通过“定制化的产品+优质的健康医疗服务+专业代理人”，打造差异化的内容平台，大
陆地区将是友邦集团未来增长的核心驱动力。 

4.2. 财险 

短期来看，财务口径车险综合成本率后续将持续提升，但预计头部公司全年将保持承保盈
利，非车险中，信用保证险有望大幅减亏。长期来看，头部公司有望在车险综合改革中持
续承保盈利，保费和承保利润的市占率将提升。 

对于财险标的市场存在 3 个预期差：1）新车销量回暖+投保率提升，车险保费降幅小于车
均。一是，今年新车销量持续复苏，有助于提振车险保费。2021 年 1-3 月，新车销量同比
+77%；下半年经济增速持续恢复、以及疫情影响滞后需求释放、叠加低基数效应下，行业
同比增速有望持续恢复。另外，新能源车有望成为未来一大增长亮点。监管已经明确表态
支持车险领域的产品和模式创新，这将成为车险领域新的增长点，亦将利好车险保费增速。
二是，随着保费费率降低、条款责任完善、NCD 系数进一步优化，车险消费者的投保意愿
显著提升。因此，预计保费收入下降幅度小于车均保费。 

2）费用率下降程度超市场预期，龙头优势凸显。车险综合改革后，对费用的管控更为严
格，阶段性行业费用率下降幅度或可能超预期。车险综合改革规定了 75%的预定赔付率、
25%的预定费用率，虽然并对不同类型的公司实行差异化管控，即监管对大、中、小财险
公司的允许费用率由低到高。但考虑到小财险公司规模效应较大，固定分摊的成本较高，
因此在费用支出方面并无优势。此前中小保险公司通过价格战抢占市场份额，在严监管背
景下，费用率被迫下降，吸引力边际趋弱，大型保险公司的品牌优势开始凸显。 

3）龙头 COR 大幅优于行业，后续市占率有望提升。商车费改带来的综合成本率抬升，将
倒逼保险公司进行供给侧改革、通过提升公司的运营效率控制管理费用率。我们认为，大
型保险公司的车险业务改革优势在于：第一，品牌优势：大型公司有遍布全国的销售网络，
在开拓市场方面相对中小公司而言有优势，在与 4S 店、汽车主机厂、以及政府采购等方
面有先发优势，获客成本更低。第二，定价优势：车险综改后更考验公司定价（赔付率占
比提升）。大型公司在风险定价、销售定价模型更优优势，也有更强的前端风险识别能力，
从而使得定价更加准确。第三，数据优势：定价基于大数法则，数据越多样本越多，波动
性越小，预测也会更加精准。第四，成本优势：规模效应后的固定成本摊销优势；理赔环
节集中采购零配件的优势；大型公司积极发展车险“去中介化”的自主渠道，大规模的续
保团队可以提升客户黏性、降低续保成本。我们预计，车险综合改革后行业 COR 有所上升，
中小保险公司或出现亏损，不排除某些中小公司公司出现偿付能力不足及现金流的风险。
短期来看，改革后中小公司定价更低，在保费端抢占市场，但长期而言，随着中小公司因
现金流压力、偿付能力充足率压力逐步退出车险市场（承保利润率很薄，必须形成规模效
应），龙头公司将凭借对车险产业链的深度把控，以及数据、定价、服务等优势，COR 将
提升，并进一步提升市占率，车险市场寡头垄断有望进一步深化。 
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4.3. 投资建议 

截至 5 月 6 日，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险的 2021PEV 分别为 0.87、0.77、
0.62、0.56 倍，中国太平、友邦保险的 2021PEV 分别为 0.23、2.16 倍。A 股保险公司处于
估值低位，后续随着负债端的改善，估值有望开始向上。推荐：友邦保险、中国太保、中
国平安。 

中国财险的 PB 和 ROE 呈现较强相关性。2016 年至今，中国财险的 ROE 维持在 10%-15%

之间，期间 PB（动态）最高至 1.65 倍。2019 年以来，由于市场担心公司保费和盈利受费
改影响，PB 最低探至 0.51 倍。截至 5 月 6 日，中国财险 H 2021PB 为 0.71 倍，估值低位，
主要来源对车险改革后综合成本率的悲观预期，1 季度数据已初步验证人保的承保盈利性，
随着人保的承保盈利预期不断被修正，我们判断，估值将有望修复到 1 倍以上的水平。 

表 3：保险公司 PEV 估值表（截至 2021 年 5 月 6 日） 

  最大值 最小值 均值 中位数 当前估值 分位数 

中国人寿 A 2.11 0.60 1.11 1.01 0.77 9% 

中国平安 A 1.74 0.62 1.06 1.07 0.87 18% 

中国太保 A 1.69 0.52 1.01 0.99 0.62 4% 

新华保险 A 2.12 0.49 1.05 0.96 0.56 2% 

中国人寿 H 1.82 0.31 0.90 0.80 0.31 0% 

中国平安 H 1.62 0.77 1.11 1.11 0.84 3% 

中国太保 H 1.64 0.33 0.95 0.91 0.44 5% 

新华保险 H 1.63 0.24 0.74 0.71 0.29 3% 

友邦保险 H 2.38 1.18 1.75 1.78 2.16 98% 

中国太平 H 1.40 0.21 0.63 0.58 0.23 5% 

资料来源：公司财报，wind，天风证券研究所；从 2012 年 1 月 4 日开始计算 

 

图 14：中国财险 PB 估值与 ROE 

 

资料来源：公司财报，wind，天风证券研究所 
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