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[Table_Summary] 
事件：2022年 7月 8日，央行会同银保监会起草《系统重要性保险公司评
估办法（征求意见稿）》，以为完善我国系统重要性金融机构监管框架，建
立系统重要性保险公司评估与识别机制。 

投资要点 

◼ 出台原因在于我国保险行业资产规模大、集中度相对高、复杂性高、 跨
业经营特征显著。在背景介绍中，央行提出三点原因：1）我国保险业规
模大，稳居世界第二大体量；2）集中度高，2021年我国财险总资产 CR3

达 55.6%；寿险总资产 CR3 达 47.4%；3）复杂性高、跨业经营特征显
著，主要体现在“承保业务”和“投资业务”双轮驱动，与金融体系的
关联度较高。《征求意见稿》的发布是为了明确我国系统重要性保险公
司的评估方法、评估流程和门槛标准，为确定系统重要性保险公司名单
提供指导和依据，将主要保险公司纳入宏观审慎管理和金融业综合统
计，更好地维护金融稳定。 

◼ 评估范围和阈值确认。参评范围包括：1）年度合并资产负债表期末资
产合计在所有保险公司中排名前 10位；2）曾于上一年度被评为系统重
要性保险公司。我们根据 2021 年年度财务数据估计，我们预计入选系
统重要性保险机构（总资产排名前十）分别为中国平安（集团）、中国人
寿（集团）、中国太保（集团）、中国人保（集团）、泰康保险（集团）、
大家保险（集团）、中国太平（集团）、新华人寿、华夏保险（集团）和
富德生命保险控股（集团）。根据《征求意见稿》要求，每个指标根据每
个入选公司在参评公司整体占比乘以权重加总，最后基点得分超过 10%

的保险公司被纳入系统重要性保险公司初步名单。我们预计中国平安
（集团）、中国人寿（集团）、中国太保（集团）、中国人保（集团）大概
率将会入选系统重要性保险机构。 

◼ 指标范围包括四大类指标：规模类、关联度类、资产变现类和可替代性。
规模类指标（权重 20%）包括：总资产、总收入，表征入选机构的资产
体量；关联度类指标包括（权重 30%）：金融机构间资产、金融机构间
负债、受第三方委托管理的资产、非保险附属机构资产，表征入选机构
的风险交叉关联度；资产变现类指标（权重 30%）包括：短期融资、资
金运用复杂性、第三层次资产，表征入选机构的资产流动性和穿透复杂
程度；可替代性指标（权重 20%）包括：分支机构数量和投保人数量、
赔付金额、特定业务保费收入，表征入选机构的社会影响力。 

◼ 我们预计对集团整体偿付能力有轻微影响，对具体保险业务开展影响有
限。一方面，根据规定，两家或两家以上保险公司组成保险集团公司的，
以保险集团公司作为参评主体，头部公司具体产寿险子公司预计不会受
到资本约束；另一方面，2013年中国平安集团就成为发展中国家及新兴
保险市场中唯一入选的保险机构，系统重要性保险机构的附加资本占比
较为有限。同时，系统重要性保险公司的设立有望提升品牌效应、公司
治理水平和国际影响力。 

◼ 投资建议：《系统重要性保险公司评估办法（征求意见稿）》，以完善我
国系统重要性金融机构监管框架，建立系统重要性保险公司评估与识别
机制。我们认为监管目标在于防范保险集团“大而不能倒”，产寿险子
公司资本水平不受影响。财险α进行时：数星星不如数月亮，紧握景气
度持续改善的财险板块；寿险β甜蜜期：新单孱弱已 Price-in，头部险企
转型成效初显。个股推荐顺序：中国财险、中国平安、中国太保。 

◼ 风险提示：系统重要性保险机构最低资本要求规模占比超预期，保险集
团资本补充债发行不畅。  
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表1：系统重要性保险公司一级评估指标及权重 

一级指标 定量指标 权重 意义 

规模类（20%） 
总资产 10.0% 

表征入选机构的资产体量 
总收入 10.0% 

关联度类（30%） 

金融机构间资产 7.5% 

表征入选机构的风险交叉关联度 
金融机构间负债 7.5% 

受第三方委托管理的资产 7.5% 

非保险附属机构资产 7.5% 

资产变现类

（30%） 

短期融资 10.0% 
表征入选机构的资产流动性和穿

透复杂程度 
资金运用复杂性 10.0% 

第三层次资产 10.0% 

可替代性（20%） 

分支机构数量和投保人数量 6.7% 

表征入选机构的社会影响力 

赔付金额 6.7% 

特定业务保费收入 

（农险、巨灾险、大病保险、出口信用保

证保险、航天航空保险、航海保险、电

力、核保险等） 

6.7% 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

 

表2：2021 年末总资产排名前十的保险公司 

保险公司 总资产（亿元） 备注 

平安集团 101,420  

国寿集团 57,365  

太保集团 19,462  

人保集团 13,764  

泰康集团 13,298  

大家保险 12,000 2020年 

太平集团 11,287  

新华保险 11,277  

华夏保险 5,863 2019年 

富德控股 >5,300  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表3：上市险企估值表（以 2022 年 7 月 8 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 45.82 76.34 82.44 89.07 95.07 中国平安 0.60 0.56 0.51 0.48 

601628.SH 中国人寿 30.25 42.56 46.71 51.47 56.43 中国人寿 0.71 0.65 0.59 0.54 

601601.SH 中国太保 22.88 51.80 56.58 63.40 69.26 中国太保 0.44 0.40 0.36 0.33 

601336.SH 新华保险 31.17 82.96 88.68 97.70 107.39 新华保险 0.38 0.35 0.32 0.29 

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

601318.SH 中国平安 45.82 5.56 7.81 8.62 9.40 中国平安 8.24 5.86 5.31 4.87 

601628.SH 中国人寿 30.25 1.80 1.41 1.96 2.14 中国人寿 16.79 21.49 15.40 14.10 

601601.SH 中国太保 22.88 2.79 2.34 3.32 3.69 中国太保 8.20 9.77 6.89 6.20 

601336.SH 新华保险 31.17 4.79 3.81 5.72 6.08 新华保险 6.51 8.17 5.45 5.12 

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

601318.SH 中国平安 45.82 44.44 48.78 54.05 59.86 中国平安 1.03 0.94 0.85 0.77 

601628.SH 中国人寿 30.25 16.93 17.82 19.41 21.00 中国人寿 1.79 1.70 1.56 1.44 

601601.SH 中国太保 22.88 23.57 25.06 27.63 30.16 中国太保 0.97 0.91 0.83 0.76 

601336.SH 新华保险 31.17 34.77 37.58 42.63 47.52 新华保险 0.90 0.83 0.73 0.66 

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

2328.HK 中国财险 8.29 9.12 9.88 10.83 11.84 中国财险 0.78 0.72 0.65 0.60 

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=0.8542元人民币汇率计算，数据更新至 2022年 7月 8日 
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