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[Table_Summary] 事件：上市险企披露 2022 年前 6 月保费数据，累计原保费增速及对应收
入排序如下：中国人保(11%至 3,791 亿元)、中国太保(8%至 2,409 亿元)、
新华保险(2%至 1,026 亿元)、中国平安(2%至 4,290 亿元)和中国人寿(-1%
至 4,397 亿元)。 

点评： 

◼ 寿险：头部险企改革成效显现，个险新单企稳向好。2022 年 6 月，寿险
当月原保费增速排序如下：中国人寿(8%)、太保寿险(7%)、平安寿险及
健康险(-2%)、新华保险(-12%)和人保寿险及健康(-32%)。2018 年末以来
平安寿险持续推动寿险改革，代理人渠道聚焦“优才战略”，打造三高
队伍；产品端构建“三经四维”产品体系，改革成效初现，虽二季度人
力仍有小幅下滑，但人均产能明显改善。1H22 平安累计个险新单同比
增速为-11.9%，2Q22 单季度个险新单增速为-3.2%，降幅环比大幅收窄
12.5 个百分点。太保深入推进“长航行动”计划并积极抓抢疫后业务复
苏，1H22 太保累计个险新单同比增速为-34.7%，虽然仍为两位数负增
长，但 2Q22 单季度个险新单同比增速仅为-9.6%（1Q22:-44.1%），其中
期缴业务同比增速为-7.4%（1Q22：-44.5%），降幅收窄指向的是“芯”
基本法牵引效果逐步显现与核心人力产能的提升，而银保渠道自重启以
来也取得显著成绩，1H22 太保其他渠道（含银保）保费增速高达 383.6%。 

◼ 新增人力压制下，重疾需求释放缓慢，增额终身寿等储蓄型业务托底基
本盘。由于去年重疾新老定义切换提前消耗部分消费需求叠加疫情压制
居民对于可选消费品的需求，今年以来重疾销售较为疲软，而在权益市
场大幅波动下，居民储蓄意愿回升，增额终身寿安全性、收益性和流动
性的综合优势受到青睐。上半年平安发布“盛世金越”增额终身寿，新
华推出“荣耀终身寿”、“荣尊世家”等产品，保险公司陆续推出增额终
身寿产品以量补价，价值率介于重疾与短储类产品之间的增额终身寿有
望托底保险公司业绩基本盘，但由于价值型业务受供需两弱持续影响，
保险公司价值增长或仍旧承压，我们预计中期累计 NBV 增速为中国人
寿（-15%）、平安寿险及健康险（-28%）、太保寿险（-46%）和新华保险
（-55%）。 

◼ 财险：车险重回高速增长，财险高景气延续。2022 年 6 月，财险当月原
保费增速排序如下：太保财险(25%)、平安财险(18%)、人保财险(10%)，
车险回暖带动保费高速增长。1H22 人保财险车险和非车保费累计同比
增速分别为 6.7%和 12.8%，非车业务占比同比提升 1.4 个百分点至
53.4%。人保财险当月车险保费增速为 8.8%，扭转了 4 月与 5 月单月-
1.9%和 1.0%的颓势，6 月当月增速回暖主要得益于全国各地疫情防控逐
步放开，各类刺激汽车消费政策渐次落地，新车销量增速由4月的-47.6%
转正至 6 月的 23.8%。上半年累计新车销量下滑 6.6%，新车保费预计同
比小幅下滑，我们预计全年车险保费增速约为 6%。不过，在疫情放开
城市流量恢复的时间差内，车险出险率仍将维持低位，我们预计 2Q22
至 3Q22，汽车出险率同比下降逾 10%，车险市场高景气延续。非车险
维持高增态势，关注下半年灾害情况。 

◼ 投资建议：财险板块景气度持续改善，数星星不如数月亮，头部财险公
司竞争优势显著。寿险新单孱弱已 Price-in，头部险企转型成效初显，
关注寿险估值底部催化机会，保险板块首推【中国财险】，再推【中国
平安】、【中国太保】。2Q22 至 3Q22 车险赔付率下行提振承保利润率，
出行率下降带来的赔付节省远大于新车保费的下降，财险景气度持续向
上，推荐α与β共振的中国财险，戴维斯双击进行时。寿险新单与人力
已现改善迹象，低基数效应下 2H22 新单和价值降幅有望逐季收窄，推
荐坚定推动寿险转型，改革成效初破晓的中国平安和中国太保。截至
2022 年 7 月 15 日收盘，A 股上市险企平均 P/EV 仅 0.48 倍，平均 PB
仅 0.92 倍，估值性价比显著。 

◼ 风险提示：1）经济复苏情况不及预期抑制保险需求；2）长端利率下行
与权益市场振荡影响投资端；3）险企转型成效不及预期。  
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表1：上市险企 2022 年 6 月原保费收入汇总 

公司名称 累计原保费（亿元） 累计同比 当月原保费（亿元） 当月同比 

寿险业务 

中国人寿 4397.0  -1% 605.0  8% 

太保寿险 1490.5  5% 217.1  7% 

平安寿险及健康险 2822.5  -2% 363.1  -2% 

   中国平安-人寿 2634.4  -3% 333.6  -3% 

   中国平安-养老 114.1  -10% 18.1  3% 

   中国平安-健康 74.0  23% 11.4  21% 

新华保险 1025.9  2% 158.1  -12% 

人保寿险及健康 1024.2  14% 72.3  -32% 

   人民人寿 720.4  12% 49.9  -26% 

   人保健康 303.8  19% 22.4  -42% 

财险业务 

人保财险 2766.7  10% 538.9  10% 

太保财险 918.3  12% 177.5  25% 

平安财险 1467.9  10% 285.1  18% 

上市集团 

中国人寿 4397.0  -1% 605.0  8% 

中国平安 4290.4  2% 648.2  6% 

中国太保 2408.8  8% 394.6  15% 

新华保险 1025.9  2% 158.1  -12% 

中国人保 3791.0  11% 611.1  2% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图1：上市险企集团口径保费增速（同比）  图2：6 月上市险企 NBV 增速预测（全渠道口径） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：上市险企

主要指除太平人寿外的 A 股上市险企 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图3：人保寿险逐月期交首年及趸交增速  图4：2Q22 太保个险渠道降幅收窄 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2Q22 平安个险新单降幅收窄  图6：2Q22 平安寿险及健康险分项保费同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图7：2022 年 6 月单月中国财险分险种增速  图8：疫情企稳后车险保费重回正增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表2：上市险企估值表（以 2022 年 7 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 42.71  76.34  82.44  89.07  95.07  中国平安 0.56  0.52  0.48  0.45  

601628.SH 中国人寿 27.99  42.56  46.71  51.47  56.43  中国人寿 0.66  0.60  0.54  0.50  

601601.SH 中国太保 20.53  51.80  56.58  63.40  69.26  中国太保 0.40  0.36  0.32  0.30  

601336.SH 新华保险 29.52  82.96  88.68  97.70  107.39  新华保险 0.36  0.33  0.30  0.27  

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

601318.SH 中国平安 42.71  5.56  7.81  8.62  9.40  中国平安 7.68  5.47  4.95  4.54  

601628.SH 中国人寿 27.99  1.80  1.41  1.96  2.14  中国人寿 15.54  19.89  14.25  13.05  

601601.SH 中国太保 20.53  2.79  2.34  3.32  3.69  中国太保 7.36  8.77  6.18  5.56  

601336.SH 新华保险 29.52  4.79  3.81  5.72  6.08  新华保险 6.16  7.74  5.16  4.85  

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

601318.SH 中国平安 42.71  44.44  48.78  54.05  59.86  中国平安 0.96  0.88  0.79  0.71  

601628.SH 中国人寿 27.99  16.93  17.82  19.41  21.00  中国人寿 1.65  1.57  1.44  1.33  

601601.SH 中国太保 20.53  23.57  25.06  27.63  30.16  中国太保 0.87  0.82  0.74  0.68  

601336.SH 新华保险 29.52  34.77  37.58  42.63  47.52  新华保险 0.85  0.79  0.69  0.62  

代码 BVPS 
最新收盘价 

（港元） 
2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

2328.HK 中国财险 8.11  9.12  9.88  10.83  11.84  中国财险 0.77  0.71  0.65  0.59  

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=0.862 元人民币汇率计算，数据更新至 2022 年 7 月 15 日 
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