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保险行业 

行业研究 | 动态跟踪 

 

 
⚫ 寿险二季度边际改善，银保发力与产品结构调整或使得 NBV承压。上市寿险 2022

年前 6 月保费累计同比增速排序为：人保（12.3%）>太保（5.4%）>新华

（2.0%）>国寿（-0.7%）>平安（-2.5%） ，除国寿与平安外均保持正增长；其中 6

月单月同比增速排序为：国寿（7.7%）>太保（7.4%）>平安（-2.6%）>新华（-

11.9%）>人保（-25.8%），边际表现有所分化。具体来看，平安 1H22 个人新单同

比下滑 11.9%，但 2Q22 单季度同比降幅较一季度的 15.7%收窄至 3.2%；太保寿险

1H22 代理人渠道新单同比下滑 34.7%，但其中 2Q22 趸交与期交较 1Q22 均呈现边

际降幅收窄态势，推动 1H22代理人渠道保费同比降幅较 1Q22 环比收窄 2.5pp 至

7.5%。我们认为上半年疫情影响仍较为显著，各家推动银保渠道发力与增额终身寿

产品的火热销售或使得价值率承压，进而拖累 NBV表现，但对下半年稳经济引导下

的需求提振保持乐观，关注代理人队伍规模降幅收窄后的产能提升。 

⚫ 车险 6 月快速回暖，非车险保持强劲增长势头。上市产险 2022 年前 6 月保费累计

同比增速排序为：太保（12.2%）>平安（10.1%）>人保（9.2%），其中 6 月单月

同比增速排序为：太保（25.0%）>平安（17.9%）>人保（6.1%）。具体险种上，

车险二季度受疫情影响，单季度同比增速均环比下降 6pp 以上，但以人保来看，其

车险业务 6 月已快速恢复，我们预计伴随复工复产的稳步推进，以及各地刺激汽车

消费政策的出台，新车销量有望逐步恢复，大型险企规模优势也将进一步带来市占

率提升。非车业务 1H22 均保持 12%以上的强劲增长势头，其中以中国财险来看，

意健险（YoY+15%）、农险（YoY+24%）、信用保证险（YoY+130%）均蕴含较

大的市场空间。 

⚫ 预计 1H22 寿险 NBV 仍大幅承压，资本市场低迷拖累利润表现。一季度由于 1Q21

重疾冲量带来的高基数压力，二季度部分险企推动产品与渠道的切换，寿险新单得

到边际改善，但 Margin 的下滑也带来 NBV的持续承压，我们预计 1H22 寿险行业

NBV仍为较大幅度的负增长。利润表现上，由于权益市场一季度大幅下挫（上证指

数 1Q22 跌幅为 10.6%），而二季度表现稳中有升（上证指数 2Q22 上涨 4.5%），

此外 10 年期国债收益率于 6 月末收于 2.82%，较一季度末小幅抬升 3bp，我们预计

全行业 1H22 归母净利润同比降幅较一季度末有所收窄，但依然为较大幅度负增

长，其中新华保险已公告 1H22 归母净利润预计同比减少 50%-60%得以印证。 

 
⚫ 后疫情时代的负债端恢复稳步推进，前期承压的代理人展业有望陆续重回正轨，政

策推动下的养老、保障需求仍较旺盛，边际上保持乐观；汽车产业链复工复产带来

车险业务逐步复苏，马太效应强化下龙头市占率逐步提升，关注高股息行业龙头；

权益市场展望稳健，投资端的传导性较为确定，关注板块的β机会，维持行业看好

评级。个股推荐中国平安(601318，买入)、中国财险(02328，买入)，建议关注友邦

保险(01299，未评级)。 

风险提示 

⚫ 新单销售不及预期，长端利率下行，权益市场波动，车险综合改革进展不及预期，

政策风险。 
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表 1：上市险企 2022 年 6 月保费数据梳理（亿元）   

公司 6月 

累计保费 

6月 

累计同比 

5月 

累计同比 

6月 

单月保费 

6月 

单月同比 

5月 

单月同比 

人身险板块       

中国人寿 4,397 -0.7% -1.9% 605 7.7% 6.9% 

平安寿险 2,634 -2.5% -2.5% 334 -2.6% -3.0% 

平安养老 114 -9.9% -12.0% 18 3.4% 2.5% 

平安健康 74 23.0% 23.3% 11 21.3% 27.3% 

太保寿险 1,491 5.4% 5.1% 217 7.4% 13.9% 

新华保险 1,026 2.0% 5.0% 158 -11.9% 14.3% 

太平寿险 933 -0.5% -1.3% 152 4.0% 5.6% 

太平养老 42 15.8% 12.2% 7 38.8% 17.0% 

人保寿险 720 12.3% 16.8% 50 -25.8% 10.8% 

人保健康 304 18.8% 29.5% 22 -41.7% -18.7% 

国华人寿 214 21.5% 28.3% 20 -19.1% -16.8% 

财产险板块       

人保产险 2,750 9.2% 10.0% 522 6.1% 8.0% 

平安产险 1,468 10.1% 8.4% 285 17.9% 8.6% 

太保产险 918 12.2% 9.6% 177 25.0% 4.7% 

太平产险 148 2.2% 1.4% 32 5.0% -12.2% 

注：太保产险为合并子公司安信农险后数据。 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

  

 

图 1：平安人身险个人业务 1H22 新单表现  图 2：太保寿险代理人渠道 1H22 表现 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 3：主要上市财险公司 1H22 分险种表现 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：人保车险 2022 年以来单月表现 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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