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[Table_Summary] 事件：2022 年 6 月 15 日保险板块异动，A 股涨跌排序：国寿 A(10.0%)、
新华 A(8.1%)、太保 A(7.3%)、人保 A(5.5%)和平安 A(5.4%)。H 股涨跌排
序：平安 H(8.0%)、太保 H(7.4%)、国寿 H(5.3%)、新华 H(5.3%)、太平(4.8%)、
中财(3.3%)、人保 H(2.8%)、AIA(0.3%)和众安(-3.9%)。市场“牛市”氛围
渐浓，在旗手券商的带动下，保险板块跟涨彰显较强β属性。 

投资要点 

◼ 寿险看β：券商涨停潮带动保险板块β加速体现。复盘近三年，在寿险
基本面孱弱，券商带动保险上涨阶段，保险业绩和估值同样受益。具体
而言，2020 年 7-8 月期间，因疫情反复影响，代理人展业受阻，寿险新
单和价值增差强人意，彼时券商板块在政策红利的催化下，率先于 2020

年 6 月中下旬吹响金融板块反弹号角，7 月初行情扩散至保险板块，估
值持续拉升。从个股涨幅来看，国寿与新华短期涨幅可观，2020 年 6

月 1 日-8 月 31 日期间最高涨幅分别为 92.7%和 55.4%，区间涨幅分别
为 73.8%和 40.2%。虽然平安和太保弹性略低于国寿、新华，但中期持
续性更强。2020 年 10 月 20 日-12 月 10 日期间，国寿、新华区间涨跌
幅分别为-18.9%和-11.6%，而平安、太保分别为 7.1%和 10.5%。知往鉴
今，2022 年 6 月以来券商板块涨幅近 15%，我们认为强β属性下保险
板块估值有望得到明显修复。截至 2022 年 6 月 15 日，平安、国寿、太
保和新华 A 股 P/EV 分别为 0.58、0.62、0.41 和 0.36 倍，平均约为 0.54

倍，仍处于历史的估值底部。参考复盘结果，板块目标 P/EV 修复至 0.7

倍，空间近 30%。 

◼ 新单孱弱已 Price-in，寿险转型成效初显。2Q22 以来寿险新单有企稳迹
象，虽然价值型业务受供需两弱持续影响 NBV 增长仍旧承压，但队伍
产能持续改善指向头部寿险公司队伍改革成效初现。我们预计前 5 月累
计 NBV 增速为中国人寿（-15%）、平安寿险及健康险（-20%）、人保寿
险（-30%）、太保寿险（-40%）和新华保险（-55%）。从资产端弹性角
度看，上市险企综合弹性排序为：中国人寿、新华保险、中国平安和中
国太保，股基持仓上涨 10%预计提振期末净资产比例约为 4.67%，提振
期末 EV 约为 2.26%。 

◼ 财险有α：数星星不如数月亮，紧握景气度持续改善的财险板块。中国
财险具备“强景气度高票息低风险的类固收+”属性标的。当前市场对
公司 ROE 中枢提升预期再度升温，叠加权益市场回暖，汽车整车板块
大幅反弹，戴维斯双击可期。根据我们此前发布的中国财险观点更新报
告，我们上调公司 2022 年 ROE 至 12.6%，截至 2022 年 6 月 15 日公司
PB 仅为 0.73 倍，目标 0.9 倍，空间近 25%。 

◼ 5 月以来上市险企董事和高管纷纷增持自家股票，产业资本持续增持，
信号意义极强。根据上交所披露，2022 年初以来，中国平安共有 11 名
董事与高管增持公司 A 股股票，包括董事长马明哲、集团总经理谢永林
及集团联席首席执行官姚波、陈心颖等，合计增持金额约 6,892 万元。
中国太保董事长孔庆伟于 5 月 23 日首次购买中国太保股票，傅帆、马
欣和俞斌等一众高管纷纷增持 A 股和 H 股，2022 年初至今合计斥资金
额达 494.47 万元。上市险企董事和高管底部增持充分彰显对于公司业
绩的长期信心，信号意义极强。 

◼ 投资建议：寿险β甜蜜期，财险α进行时，继续首推景气度持续上行的
【中国财险】，戴维斯双击可期，寿险板块推荐短期弹性更大的【中国
人寿】和【新华保险】，中期推荐【中国平安】。 

◼ 风险提示：1）券商板块估值见顶回落，权益市场大幅波动向下；2）经
济复苏情况不及预期抑制保险需求，NBV 增速持续下行。  
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图1：2020 年 6 月 1 日至 12 月 31 日 A 股保险个股涨跌幅复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表1：沪深 300 指数上涨对 2021 年年末 EV 静态影响测算 

单位：百万元 平安 国寿 太保 新华 合计 

资产端影响 

2021 年末保险资金可投资资产 3,916,412 4,716,829 1,812,069 1,082,803 11,528,113 

股票和基金投资比例 11.59% 8.79% 12.38% 15.42% 10.93% 

股票投资 453,912 414,774 224,316 167,022 1,260,024 

上涨 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

资产端对 EV 影响 45,391 41,477 22,432 16,702 126,002 

负债端影响 

非寿险业务资产占比 12.0% 0.0% 15.0% 0.0% 7.0% 

寿险业务可投资资产受提振比例 39,944 41,477 19,067 16,702 117,191 

存量分红险和万能险比例 46% 50% 60% 50% 50% 

分红率 70% 70% 70% 70% 70% 

剔除分红险和万能险负债端影响 -12,862 -14,517 -8,008 -5,846 -41,233 

对集团内含价值净影响 27,082 26,960 11,059 10,856 75,958 

2021 年年末集团内含价值 1,395,509 1,203,008 498,309 258,824 3,355,650 

股市上涨 10%对期末内含价值影响 1.94% 2.24% 2.22% 4.19% 2.26% 

2021 年末静态净利润 101,618 50,921 26,834 14,947 194,320 

股市上涨 10%对期末净利润影响 26.7% 52.9% 41.2% 72.6% 39.1% 

2021 年末静态净资产 812,405 478,585 226,741 108,497 1,626,228 

股市上涨 10%对期末归母净资产影响 3.33% 5.63% 4.88% 10.01% 4.67% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表2：2022 年以来中国平安董事和高级管理人员增持股票情况 

姓名 职务 斥资金额（万元） 成交均价（元） 期末持股数（万股） 

蔡方方 董事 584 75.1 38 

陈心颖 董事 989 73.0 55 

胡剑锋 高级管理人员 64 74.9 7 

黄宝新 高级管理人员 77 75.8 10 

马明哲 董事 1752 74.7 225 

盛瑞生 高级管理人员 490 75.2 38 

孙建一 监事 417 72.8 505 

王志良 监事 50 75.2 7 

谢永林 董事 1534 75.4 67 

姚波 董事 845 75.1 69 

张小璐 高级管理人员 92 73.1 1 

总计  6893 74.6 505 

数据来源：上交所，东吴证券研究所 

 

表3：2022 年以来中国太保董事和高级管理人员增持股票情况 

姓名 职务 斥资金额（万元） 成交均价（元） 期末持股数（万股） 

傅帆 董事、高级管理人员 178.40 16.61 10.74 

孔庆伟 董事、高级管理人员 95.53 18.88 2.88 

马欣 高级管理人员 71.39 17.29 8.90 

俞斌 高级管理人员 149.15 16.83 11.52 

总计  494.47 17.18 11.52 

数据来源：上交所，东吴证券研究所 
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表4：上市险企估值表（以 2022 年 6 月 15 日股价计）            

代码 EVPS 最新收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/EV 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 47.65  76.34  82.44  89.07  95.07  中国平安 0.62  0.58  0.53  0.50  

601628.SH 中国人寿 28.85  42.56  46.71  51.47  56.43  中国人寿 0.68  0.62  0.56  0.51  

601601.SH 中国太保 23.40  51.80  56.58  63.40  69.26  中国太保 0.45  0.41  0.37  0.34  

601336.SH 新华保险 32.25  82.96  88.68  97.70  107.39  新华保险 0.39  0.36  0.33  0.30  

代码 EPS 最新收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/E 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 47.65  5.56  7.81  8.62  9.40  中国平安 8.57  6.10  5.53  5.07  

601628.SH 中国人寿 28.85  1.80  1.41  1.96  2.14  中国人寿 16.01  20.50  14.69  13.45  

601601.SH 中国太保 23.40  2.79  2.34  3.32  3.69  中国太保 8.39  9.99  7.05  6.34  

601336.SH 新华保险 32.25  4.79  3.81  5.72  6.08  新华保险 6.73  8.46  5.64  5.30  

代码 BVPS 最新收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 47.65  44.44  48.78  54.05  59.86  中国平安 1.07  0.98  0.88  0.80  

601628.SH 中国人寿 28.85  16.93  17.82  19.41  21.00  中国人寿 1.70  1.62  1.49  1.37  

601601.SH 中国太保 23.40  23.57  25.06  27.63  30.16  中国太保 0.99  0.93  0.85  0.78  

601336.SH 新华保险 32.25  34.77  37.58  42.63  47.52  新华保险 0.93  0.86  0.76  0.68  

代码 BVPS 最新收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

2328.HK 中国财险 8.40  9.12  9.88  10.83  11.84  中国财险 0.79  0.73  0.66  0.61  

数据来源：Wind，公司财报，东吴证券研究所 

注：盈利预测均来自东吴证券研究所；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=0.8560 元人民币汇率计算，数据更新至 2022 年 6 月 15 日  
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