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[Table_Summary] 投资要点 
 事件：银保监会发布《关于进一步扩大商业车险自主定价系数浮动范围等

有关事项的通知》，《通知》明确进一步扩大财险公司定价自主权，商业车

险自主定价系数范围从【0.65-1.35】扩大为【0.5-1.5】，且明确各地因地制

宜实施，执行时间原则上不得晚于 2023 年 6 月 1 日。 

 监管思路一脉相承，逐步放开定价系数大势所趋，车险产品市场化水平更

高。2020 年车险综改落地，在《关于实施车险综合改革的指导意见》中明

确“逐步放开自主定价系数浮动范围”——第一步将自主定价系数范围确

定为[0.65－1.35]，第二步适时完全放开自主定价系数的范围。为更好地保

护消费者权益，在综合改革实施初期，对新车的“自主定价系数”上限暂

时实行更加严格的约束。 

 提升精细化定价能力是核心矛盾。商业险签单保费=基准纯风险保费/（1-

附加费用率）*无赔优待系数费*交通违法系数*自主定价系数，因此自主定

价系数高低决定了最终签单保费高低。自 2020 年 9 月全面推行车险综改以

来，截止 1Q21 新车自主定价系数从改革初期的 1.034 下降到目前的 0.975。

本次调整将使车险定价更加精细化，对驾驶习惯良好的“好车主”保费会

更低，但对于“高风险车主”保费面临上升压力。我们预计监管意图鼓励

行业通过差异化自主定价系数方式让利消费者，同时对于高风险业务（例

如营运车辆等）进一步提高定价上限，以解决此前部分地区的营运车等高

风险车辆投保的行业性难题。考虑到当前仅不足 1%签单接近定价系数“地

板价”（0.65），约 5%签单接近“天花板”（1.35），我们预计行业自主定价

系数平均值将保持稳定。 

 因地制宜分类实施，监管意图仍是进一步提高赔付率水平，让利消费者并
非等同损失。《通知》明确要求各地因地制宜实施，执行时间原则上不得晚
于 2023 年 6 月 1 日；同时在设定各地区商车产品自主定价系数均值范围和
手续费上限时，积极主动发挥指导作用，同时持续做好车险市场监测，强
化车险费率回溯监管，确保车险市场平稳运行。截至 2022 年 6 月底，消费
者车均保费为 2784 元，2022 年已基本企稳反弹。我们认为，监管意图仍是
进一步提高赔付率，压缩费用率，让利消费者并非等同损失，各地因地制
宜有助于缩小各省之间赔付率的差异，进一步解决之前省际保费不合理的
问题。客观来看，疫情蔓延不改车险保费刚需，而出行量减少降低出险
率，在费用率未抬头的综合影响下，2022 年行业车险盈利全面向好，
考虑到城市流量恢复滞后性行业盈利改善有望延续至 2Q23。 

 头部公司竞争力有望强化，强者恒强格局有望延续。以中国财险为例，最

近五个季度 3Q21 至 3Q22 车险综合成本率分别为 98.8%、97.0%、96.0%、

94.8%和 94.5%，已连续四个季度下行，显著优于此前公司对签单车险保单

97%综合成本率指引。不过更值得肯定的是，在赔付率下行背景下，公司

费用率继续表现恪守，同时 9M22 公司未决赔款准备金净额占滚动已赚保

费比例同比上升 4.3 个 pct.至 49.2%，创出历史新高，夯实来年承保业绩基

础。我们预计疫情对 2022 年前三季度赔付率改善约为 1.0-1.5 个 pct.，静态

剔除后，2022 年前三季度净利润仍有 16%左右的增长（还原前增速为 30%）。 

 投资建议：我们认为，《通知》扩大商车浮动系数范围系大势所趋，实施节

奏为因地制宜，让利消费者并非等同损失。看好头部财险公司强者恒强格

局延续，继续积极关注财险板块龙头中国财险。 

 风险提示：车险市场费率竞争超预期，平均自主定价系数大幅下降 
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图1：《关于进一步扩大商业车险自主定价系数浮动范围等有关事项的通知》主要内容梳理 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

 

图2：本轮车险综改后商车险保费定价逻辑发生变化 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

•由当前的【0.65-1.355】扩张至【0.5-1.5】 

自主定价系数范围扩大 

•各银保监局应根据辖区内车险市场情况，在征求相关方面意见的基础上，稳妥确定辖区内政策执
行时间并向银保监会备案，执行时间原则上不得晚于2023年6月1日。 

各区分别推进 

•各银保监局要在各财产保险公司设定各地区商车产品自主定价系数均值范围和手续费上限时 

•积极主动发挥指导作用，同时持续做好车险市场监测，强化车险费率回溯监管，确保车险市场平
稳运行。 

确保平稳运行 

•各财产保险公司要严格执行车险各项监管要求，提高费率厘定的科学性，按照监管规定做好条款
费率备案工作； 

•积极承担社会责任，优化和保障车险产品供给，提升车险承保理赔服务水平，增强车险消费者的
获得感。 

提升科学性 

•保险业协会要依法合规做好行业自律，防止垄断和非理性竞争，优化行业服务标准。 

•精算师协会要做好商业车险基准纯风险费率的回溯，为财产保险行业深化改革和稳定运行提供科
学数据支撑。 

•银保信公司要升级车险信息平台，为财产保险行业提供数据和系统支持，做好费率监测和预警。 

行业自律组织 
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图3：自主定价系数上下限变化 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

 

图4：车辆平均所缴保费综改后基本企稳  图5：NCD 系数基本企稳 

 

 

 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所  数据来源：银保监会，东吴证券研究所 
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表1：上市险企估值表（以 2023 年 1 月 6 日股价计） 

代码 EVPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/EV 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 49.74 76.34 80.14 86.87 94.52 中国平安 0.65 0.62 0.57 0.53 

601628.SH 中国人寿 37.03 42.56 45.66 49.45 53.20 中国人寿 0.87 0.81 0.75 0.70 

601601.SH 中国太保 24.83 51.80 54.87 60.48 65.04 中国太保 0.48 0.45 0.41 0.38 

601336.SH 新华保险 32.11 82.96 84.63 91.75 99.37 新华保险 0.39 0.38 0.35 0.32 

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

601318.SH 中国平安 49.74 5.56 6.35 8.24 9.17 中国平安 8.95 7.83 6.04 5.42 

601628.SH 中国人寿 37.03 1.80 1.31 1.98 2.20 中国人寿 20.55 28.22 18.69 16.87 

601601.SH 中国太保 24.83 2.79 2.29 3.36 3.58 中国太保 8.90 10.83 7.39 6.94 

601336.SH 新华保险 32.11 4.79 2.64 4.05 4.44 新华保险 6.70 12.15 7.93 7.23 

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

601318.SH 中国平安 49.74 44.44 47.14 51.88 57.44 中国平安 1.12 1.06 0.96 0.87 

601628.SH 中国人寿 37.03 16.93 17.72 19.36 20.99 中国人寿 2.19 2.09 1.91 1.76 

601601.SH 中国太保 24.83 23.57 25.01 27.64 30.04 中国太保 1.05 0.99 0.90 0.83 

601336.SH 新华保险 32.11 34.77 34.08 37.58 41.06 新华保险 0.92 0.94 0.85 0.78 

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

2328.HK 中国财险 7.50 9.12 9.99 10.96 12.02 中国财险 0.72 0.66 0.60 0.55 

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=0.8782 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 1 月 6 日，上述

公司盈利预测均来自东吴证券研究所，均为已覆盖标的。 
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