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相关研究报告

《保险周报（2022 年第 28周）-重视新能源车险带来的行业景气

度》 ——2022-07-14

《保险业 2022 年中期策略暨 7 月投资策略-财险基本面向好，寿

险估值修复》 ——2022-07-04

《保险业 2022 年 6 月策略-财险维持向好趋势，寿险基本面或有

支撑》 ——2022-06-13

《保险偿二代二期结果分析-思想的一小步，实践的一大步》 —

—2022-05-14

《保险业 2022 年一季度行业跟踪-寿险龙头相对平稳，财险继续

头部化》 ——2022-05-10

近日各上市保险企业陆续披露6月保费数据，寿险仍然承压，其中代理人渠

道环比趋稳，银保渠道保持高景气，同时财险保费延续涨势。回顾股价，保

险皆有相对表现，财险略强。寿险二季度销售环比改善，预计下半年持续改

善，迎来稳定期，同时在稳增长背景下，资产端风险有望继续降低，股价有

望延续涨势，维持超配评级，推荐中国财险、中国人寿和中国平安。

寿险：上半年显著承压，但环比改善，预计下半年持续边际改善。6月单月

增速，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％）。只有平安和太保披露了新

单数据，其中平安寿险累计个险新单保费的同比增速为-11.9％,二季度为

-3.2％，而太保累计同比增速为-34.7％，二季度为-9.6％，整体仍然承压，

但环比改善明显。

平安和太保今年一季度新单保费同比大幅下滑，主要是因为去年同期高基

础，重疾定义切换导致旧产品大卖，而二季度同比仍然下滑，证明寿险个险

渠道仍然承压，预计二季度人力规模仍在下滑。我们预计上半年新业务价值

增速排序为中国人寿（-13%）、中国平安（-30%）、中国太保（-50%）和新

华保险（-55%）。展望下半年，寿险或迎来稳定发展期。

财险：各企业保费持续增长。截止2022年6月，中国财险累计保费2767亿

元（+10%），中国平安1468亿元（+10%），太保918亿元（+12%），众安

在线（+1%）,其中车险方面，中国财险1288亿元（+7%），太保累计482亿

元（+8%），平安累计955亿元（+6.7%）。而单月增速，龙头维持高增速，

且环比改善，太保(+25.0%)、平安(+17.9%)、中国财险(+9.5%)。

股价回顾：皆有相对表现，财险更显著。7月18日至22日，沪深300下跌

0.24%，A股中中国平安+0.8%，中国人寿+0.82%，中国太保+1.12%，新华保

险-0.27%，中国人保+2.95%。同期，H股，恒生指数+1.53%，中国财险+1.97%，

友邦保险-2.99%，众安在线-11.74%。

投资建议：二季度基金持仓数据显示，保险仍处于低配，重仓持股市值

27 亿元，重仓持股比例 0.15%，自 2021 年 2 季度新业务价值大幅下滑

以来，连续 5 个季度配置比例低于 1%。市场等待着新单销售的拐点。展

望下半年，预计新业务价值表现边际改善，同时资产端风险有望下降，

再考虑到寿险目前极低的估值，我们维持超配评级。对于中国财险，我

们预计下半年疫情缓解，车险恢复性增长，整体保费将保持平稳增长，

全年综合成本率可保持基本稳定，维持买入评级。

风险提示：1、疫情反复，2、通货膨胀超预期。

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 43.05 7,870 6.65 7.52 6.47 5.72

2328.HK 中国财险 买入 8.27 1,839 1.15 1.27 7.19 6.51

601628.SH 中国人寿 买入 28.22 6,632 1.40 1.55 20.16 18.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（7月 25日收盘价；港股单位：港元）
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寿险新单环比改善，预计下半年持续际改善

寿险：上半年显著承压，但环比改善，预计下半年持续边际改善。上半年，中国人寿

累计保费4397亿元（-1%），中国平安4290亿元（+2%），中国太保2409亿元（+8%），

新华保险1026亿元（+2%）。而单月增速，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％）。只有平

安和太保披露了新单数据，其中平安寿险累计个险新单保费的同比增速为-11.9％,二

季度为-3.2％，而太保累计同比增速为-34.7％，二季度为-9.6％，整体仍然承压，但

环比改善明显。

平安和太保今年一季度新单保费同比大幅下滑，主要是因为去年同期高基础，重疾定

义切换导致旧产品大卖，而二季度同比仍然下滑，证明寿险个险渠道仍然承压，预计

二季度人力规模仍在下滑。我们预计上半年新业务价值增速排序为中国人寿（-13%）、

中国平安（-30%）、中国太保（-50%）和新华保险（-55%）。展望下半年，寿险或迎

来稳定发展期。

表1：6月保险公司保费收入

2022 年 1 月 2022 年 2 月 2022 年 3 月 2022 年 4 月 2022 年 5 月 2022 年 6 月

中国平安 财险 327.87 100.44 254.87 219.1 233.55 285.09

同比 8.21% -19.86% 9.19% 2.21% 8.56% 17.87%

寿险 985.74 323.24 338.27 337.66 336.92 333.63

同比 -4.03% -1.89% -12.25% -7.63% -6.69% -7.34%

中国太保 财险 210.11 99.43 183.28 123.69 124.27 177.48

同比 61.62% -52.68% 84.33% -32.51% 0.47% 42.82%

寿险 558.84 180.04 255.62 121.29 157.67 217.07

同比 -1.13% 14.85% 10.09% 1.86% 13.86% 7.43%

中国人寿 寿险 2072 340 738 285 357 605

同比 -5.34% -3.13% 5.58% -2.06% 6.89% 7.65%

新华保险 寿险 358.68 105.15 185.06 115.84 103.05 158.07

同比 3.58% 11.15% -4.12% 12.87% 14.29% -11.88%

中国财险 财险 604.32 313.26 603.81 347.13 359.34 538.85

同比 13.78% 13.39% 10.16% 2.67% 8.04% 9.52%

资料来源：公司公告，国信证券研究所整理（单位：亿元）
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财险保费延续涨势

截止2022年6月，中国财险累计保费2767亿元（+10%），中国平安1468亿元（+10%），

太保918亿元（+12%），众安在线（+1%）,其中车险方面，中国财险1288亿元（+7%），

太保累计482亿元（+8%），平安累计955亿元（+6.7%）。而单月增速龙头维持高增

速，且环比改善，太保(+25.0%)、平安(+17.9%)、中国财险(+9.5%)。

表2：中国财险单月保费数据

2022 年 1 月 2022 年 2 月 2022 年 3 月 2022 年 4 月 2022 年 5 月 2022 年 6 月

车险 275.84 140.03 221.95 198.94 210.71 240.61

同比 14.50% 6.21% 9.72% -1.92% 1.01% 8.83%

财险总计 604.32 313.26 603.81 347.13 359.34 538.85

同比 13.78% 13.39% 10.16% 2.67% 8.04% 9.52%

资料来源：公司报告，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

表3：中国平安季度业务数据

2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

车险 464.53 533.7 470.83 484.19

同比 -8.13% 57.33% 10.42% 4.40%

财险总计 660.3 707 730.18 737.75

同比 -8.85% 56.45% 10.34% 9.89%

资料来源：公司报告，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

股价回顾

7月18日至22日，财险表现相对更好，沪深300下跌0.24%，A股中中国平安+0.8%，

中国人寿+0.82%，中国太保+1.12%，新华保险-0.27%，中国人保+2.95%。

同期，H股，恒生指数+1.53%，中国财险+1.97%，友邦保险-2.99%，众安在线

-11.74%。

表4：保险公司周度股价表现

证券代码 证券简称 周涨跌幅 周换手率 周振幅 总市值

601318.SH 中国平安 +0.80 1.53 2.76 7,870

2328.HK 中国财险 +1.97 1.17 5.43 1,839

601628.SH 中国人寿 +0.82 0.21 5.00 7,976

601601.SH 中国太保 +1.12 1.04 3.02 1,997

1299.HK 友邦保险 -2.99 0.93 8.24 9,513

601336.SH 新华保险 -0.27 1.18 3.62 918

6060.HK 众安在线 -11.74 2.00 17.12 291

601319.SH 中国人保 +2.95 0.54 4.22 2,158

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：%；市值单位：亿元/亿港元）
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投资建议

二季度基金持仓数据显示，保险仍处于低配，重仓持股市值27亿元，重仓持股比例

0.15%，自2021年2季度新业务价值大幅下滑以来，连续5个季度配置比例低于1%。

市场等待着新单销售的拐点。展望下半年，预计新业务价值表现边际改善，同时资产

端风险有望下降，再考虑到寿险目前极低的估值，我们维持超配评级。对于中国财险，

我们预计下半年疫情缓解，车险恢复性增长，整体保费将保持平稳增长，全年综合成

本率可保持基本稳定，维持买入评级。

表5：寿险投资标的内含价值估值

代码 公司 评级 收盘价 EPS/EV PE/PEV

（元） 2021A 2022E 2021A 2022E

601318 中国平安 买入 43.05 76.34 83.29 0.56 0.52

601628 中国人寿 买入 28.22 42.56 46.82 0.66 0.60

601601 中国太保 买入 20.76 51.8 56.46 0.40 0.37

601336 新华保险 买入 29.44 82.96 89.02 0.35 0.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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