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截止6月末，我国新能源车保有量突破1000万辆，上半年新注册登记新能

源车220.9万辆，同比增长100.26%，创历史新高。根据公安部统计，截至

2022年6月底，全国机动车保有量达4.06亿辆，其中汽车3.10亿辆，新能

源汽车1001万辆。新能源汽车保有量占汽车总量的3.23%。其中，纯电动汽

车保有量810.4万辆，占新能源汽车总量的80.93%。

同期，新注册登记新能源汽车220.9万辆，同比100%，占汽车新注册登记量

的19.90%，已经提前实现了新能源汽车产业发展规划中2025年的新车销量

占比目标。按照这个速度，全年新能源车销量或达到700万辆。

保费结构中，传统燃油车险以存量为主，而新能源车险以增量为主，意义重

大。根据太保财险的数据，截止5月，新能源车险的新车保费的总保费占比

已达到了48.3%，接近了50%，而传统燃油车的新车保费占比在4月份下降

到了10%，在5月份恢复到12.5%。同时，根据中再集团的数据，新能源汽

车保险保费收入在2021年已超300亿元，占比3.8%，提升空间充足。

新能源车险有望重塑市场格局，龙头车险企业类似于大型互联网企业，数据

及网络优势更加明显，市场份额有望进一步提升。根据太保财险的数据，传

统燃油车市场，前三大公司市场占有率67%，而在新能源车市场，则占有71%，

且有望持续提升。正因为新能源车险的高赔付率，目前中小险企对新能源车

险的承保非常谨慎，有点像几年前的货车市场，同时龙头车险具备先发优势，

正在持续积累数据，有望从汽车后市场嵌入汽车生态，进一步构建护城河。

投资建议：（1）今年是车险景气度较高的一年，因为今年存量的新能源

车险要开始执行去年末发布的新定价条款，保费规模要同比上调，同时

增量的新能源车险同比增速较快，所以今年车险保费规模有望达到 8000

亿元。按照这种速度，随着新能源车渗透率的提升，车均保费逐步提升，

年平均增速能达到 6%-10%，总保费规模到 2024 年有望超过万亿元。再

考虑到中国财险市占率的提升，车险年平均增速有望达到 8%以上。今年

6 月，中国财险车险增速达到 8.8%，累计增速为 6.7%，总保费累计增速

9.9%，整体维持向上态势。预期 ROE 能维持在 12%，目前股价 8.4 港元

对应 0.74 倍 PB，处于低估区间，维持买入评级，目标价9.6-11.7港元。

（2)近日，央行和银保监会发布《系统重要性保险公司评估办法（征求意见

稿）》，主要是为完善我国系统重要性金融机构监管框架。此文件是先确定

名单，预计上市寿险公司将全部进入名单内。后期或将发布附加监管规定，

届时将对龙头寿险企业在公司治理、风险暴露和附加资本等方面有更加细化

的要求。另一方面，在稳增长背景下，我们维持寿险行业的超配评级。

风险提示：通货膨胀如果超出预期，将影响寿险行业的资产端修复趋势。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

601318.SH 中国平安 买入 57.30 8,691 6.65 7.52 7.02 6.21

2328.HK 中国财险 买入 8.34 1,855 1.15 1.27 7.10 6.43

601628.SH 中国人寿 买入 12.16 7,824 2.11 2.35 14.73 13.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（港股单位：港元）
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新能源车险带来高景气度

截止6月末，我国新能源车保有量突破1000万辆，上半年新注册登记新能源车220.9

万辆，同比增长100.26%，创历史新高。根据公安部统计，截至2022年6月底，全国

机动车保有量达4.06亿辆，其中汽车3.10亿辆，新能源汽车1001万辆。新能源汽车

保有量占汽车总量的3.23%。其中，纯电动汽车保有量810.4万辆，占新能源汽车总

量的80.93%。

同期，新注册登记新能源汽车220.9万辆，同比100%，占汽车新注册登记量的19.90%，

已经提前实现了新能源汽车产业发展规划中2025年的新车销量占比目标。按照这个速

度，全年新能源车销量或达到700万。

保费结构中，传统燃油车险以存量为主，而新能源车险以增量为主，意义重大。根据

太保财险的数据，截止5月，新能源车险的新车保费的总保费占比已达到了48.3%，

接近了50%，而传统燃油车的新车保费占比在4月份下降到了10%，在5月份恢复到

12.5%。

新能源车险有望重塑市场格局，龙头车险企业类似于大型互联网企业，数据及网络优

势更加明显，市场份额有望进一步提升。根据太保财险的数据，传统燃油车市场，前

三大公司市场占有率67%，而在新能源车市场，则占有71%，且有望持续提升。正因为

新能源车险的高赔付率，目前中小险企对新能源车险的承保非常谨慎，有点像几年前

的货车市场，同时龙头车险具备先发优势，正在持续积累数据，有望从汽车后市场嵌

入汽车生态，进一步构建护城河。

图1：车险业务有望成为新能源车生态的数据端口 C位

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理
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投资建议

（1）今年是车险景气度较高的一年，因为今年存量的新能源车险要开始执行去年末发

布的新定价条款，保费规模要同比上调，同时增量的新能源车险保费的同比增速较快，

所以今年车险保费规模有望达到8000亿元。按照这种速度，随着新能源车渗透率的提

升，能逐步提升车均保费的同比增速，行业保费规模到2024年就有望超过万亿元，年

平均增速约8%。再考虑到中国财险市占率的缓慢提升，车险年平均增速有望达到8%

以上。6月，中国财险车险增速达到8.8%，累计增速为6.7%，总保费累计增速9.9%，

整体维持向上态势，预期ROE能维持在12%，目前股价8.36港元对应0.74倍 PB，仍

处于低估区间，维持买入评级，目标价9.6-11.7港元。

表1：车险保费增速测算

传统车 2021 2022 新能源车 2021 2022 总车险保费 同比增速

情景 1 新车销量 1600 299 400 156

存量 40000 7473 7473 1000 300 390

总量 7772 546 8318 7.0%

情景 2 新车销量 1300 243 700 273

存量 40000 7473 7473 1000 300 390

总量 7716 663 8379 7.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（车单位：万辆；保费单位：亿元；存量和新车销量在假设条件下预测）

（2)近日，央行和银保监会发布《系统重要性保险公司评估办法（征求意见稿）》，

主要是为完善我国系统重要性金融机构监管框架。此文件的主要目的是先确定名单，

预计上市寿险公司将全部进入名单内。后期或将发布附加监管规定，届时将对龙头寿

险企业在公司治理、风险暴露和附加资本等方面有更加细化的要求。在维增长背景下，

我们维持寿险行业的超配评级。

表2：评估办法的评估指标

一级指标 总权重 定量指标 指标权重 定义

规模 20% 总资产 10% 指保险公司的年度合并资产负债表中期末合计资产余额

总收入 10% 指保险公司的年度合并利润表中期末合计营业收入总和

关联度 30% 金融机构间资产 7.5% 指保险公司与其他金融机构交易形成的资产余额

金融机构间负债 7.5% 指保险公司与其他金融机构交易形成的负债余额

受第三方委托管理的资产 7.5% 指保险公司受非本集团公司委托管理的资产

非保险附属机构资产 7.5%
指保险公司有重大影响、控股或实际控制的境内外非保险机构的
资产总额

资产变现 30% 短期融资 10% 指保险公司的短期借款、衍生金融负债以及卖出回购金融资产

资金运用复杂性 10%
指保险公司的权益类资产余额、不动产类资产余额和境外资产余
额之和

第三层次资产 10% 指保险公司持有的第三层次资产规模

可替代性 20% 分支机构数量和投保人数量 6.7%
指保险公司依法设立的分公司、中心支公司、支公司、营业部、
营销服务部数量，以及投保人数量

赔付金额 6.7% 指利润表中的年度赔付支出

特定业务保费收入 6.7%
指保险公司开展的农险、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、核保险等业务获得的原保险保
费收入

资料来源：银保监会官网，国信证券经济研究所整理
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风险提示

通货膨胀如果超出预期，将影响寿险行业的资产端修复趋势。
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