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摘要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 本轮保险行情总结：资产端修复带来的超跌反弹。1）房地产利好政

策助力险企投资敞口风险化解：房地产行业风险逐步释放，推动地产

及金融板块估值企稳，缓解市场对保险公司资产质量的担忧，保险板

块迎来估值修复；2）长端利率回升，权益市场共振推动板块估值上

行：2022 年 11 月以来，十年期国债收益率触底回升，从低点 2.64%

水平逐渐上行至高点 2.9%左右水平；国内经济企稳预期的不断增

强，近 3 个月以来长端利率和权益市场表现的持续上行共振带动保险

板块表现 3）板块估值处于历史低位，同时 3Q22 以来负债端亮点逐

渐显现：2022 年前三季度板块估值整体承压下行，PEV 估值处于历

史低位；主要上市险企 3Q22 新业务价值降幅有所收窄，其中太保

3Q22 率先实现单季 NBV 同比转正；4）外资持续流入，加仓保险板

块明显：当前外资平安、太保和新华的沪深港股通持股比例均处历史

高位。 

➢ 复盘过去三轮板块行情，重视资负两端共振带来的估值提升。我们通

过复盘 2015 年以来保险板块估值提振的三大代表性区间，可以看到

保险负债端和投资端的复苏或拐点出现是行情主要推动力。1）

201704-201711： 资 负 共 振 带 动 板 块 估 值 上 行 ；2）201901-

201909：从负债端到投资端的预期改善；3）202003-202012：大盘

蓝筹带动下的β行情。整体看，2020 年以前主要是负债端与投资端

的“资负共振”，2020 年以来在负债端基本面整体趋弱的背景下主要

是“资产端修复”逻辑带来的结构性表现机会。通过复盘可以发现，

相对弱势行情中主要靠投资端驱动，主要关注因素包括权益市场表

现、长端利率中枢和险资投资组合资产质量等。 

➢ 展望：有望逐渐由估值修复转向基本面改善。保险板块自 2022年 Q4

起的上涨，我们认为更多来自于估值低位修复。从 2022 年 10 月以

来，市场存在美国经济衰退、加息减缓、中国复苏的预期，因此保险

板块受益于流动性改善和长端利率上行出现估值修复。展望后续，我

们认为板块表现有望逐渐从“估值修复”逻辑转向“基本面改善”，

主要上市险企滚动PEV估值仍处低位，当前国寿，平安，太保，新华

的滚动 PEV 估值分别为 0.54X，0.51X，0.37X 和 0.27X（A 股，以

2023年 1月 30日收盘价计）。我们建议关注“长航行动”效果凸显，

负债端表现有望领先的中国太保、有望更加受益房地产改善和庞大优

质的代理人队伍的中国平安和负债端表现稳扎稳打的中国人寿。 

➢ 风险因素：宏观经济下行，险企改革不及预期，居民财富增长不及预

期，长端利率持续下行，金融监管政策收紧，人民币汇率大幅波动 
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一、 本轮保险行情总结：始于房地产托底下的估值修复 

2022 年 11 月以来，在地产“三支箭”、高层定调经济发展和大力提振市场信心等政策支持下，保险股表现持续

上行。2022 年 11月 1日至 2023 年 1月 20日期间，上市险企中国平安 A 股上涨 44.1%，PEV 估值从 0.46X 提

升至 0.66X；中国人寿 A 股上涨 35.7%，PEV 估值从 0.60X 提升至 0.82X；中国太保 A 股上涨 36.2%，PEV 估

值从 0.36X提升至 0.50X；新华保险A股上涨 41.8%，PEV估值从 0.28X提升至 0.40X。H股更是上涨 97.9%、

75.7%、79.3%和77.8%。期间申万保险行业指数上涨41.6%，上证综指和沪深300涨幅分别为12.8%和19.2%，

板块超额收益表现明显。 

 

 

 

图 1：2Q22 后房地产托底各大险企估值触底回升（滚动 PEV） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 2：上市险企 A 股近期表现（截至 2023 年 1 月 20 日） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 3：上市险企 H股近期表现（截至 2023年 1 月 27日） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

2022-07-01 2022-08-01 2022-09-01 2022-10-01 2022-11-01 2022-12-01 2023-01-01

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

2Q22后房地产托底，板块

迎来估值修复

10.9%

-2.8%

7.2%
10.1%

13.8%

3.2%

9.5%

17.2%

29.1%

22.1%

30.5%

23.4%

6.9%

26.6%

-0.6%

-10.1%
-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

中国平安A 中国人寿A 中国太保A 新华保险A

年迄今涨跌幅 近一月涨跌幅 近三月涨跌幅 近一年涨跌幅

25.3%

16.1%

31.3%

21.4%

2.4%

97.8%

72.3%

87.7%

73.7%

53.6%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

中国平安H 中国人寿H 中国太保H 新华保险H 友邦保险H

年迄今涨跌幅 近一周涨跌幅 近一月涨跌幅

近三月涨跌幅 近一年涨跌幅

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

 

 

2023 年开年以来，北向资金持续流入 A 股市场。2023 年 1 月 30 日，北向资金全天净买入 186.14 亿元，同时

连续 14 个交易日完成净买入，截止 2023 年 1 月 30 日，北向资金 2023 年 1 月净买入额已突破 1300 亿元，净

买入金额超过了 2022 年全年的外资净买入额。从股价表现看，北向资金近三月来上市险企 A/H 表现均优异，

估值修复明显，个股方面中国平安 A/H 和中国太保 A/H 过去三月领涨。 

1.1 房地产利好政策助力险企投资敞口风险化解 

2022 年 11 月 28 日，证监会以新闻发言人答记者问的方式表示，决定在股权融资方面调整优化 5 项措施，通过

并购重组及配套融资、再融资、境外上市政策、REITS、私募股权等方式支持房地产市场平稳健康发展。2022

年 9 月以来，保障地产平稳发展政策密集出炉，我们认为这体现了监管积极发挥资本市场功能，用市场化方式

支持房地产平稳发展的决心，一系列支持措施有望带动地产化解风险和转型发展，房地产行业风险逐步释放，

推动地产及金融板块估值企稳，也缓解市场对保险公司相关资产质量的担忧，因此保险板块迎来估值修复。 

 

图 4：2022 年以来保险板块表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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表 1：房地产支持政策梳理 

日期 文件/事件 主体 政策内容 

2022.09.29 
《关于阶段性调整差别化住房信贷

政策的通知》 

央行、银保监

会 

符合条件的城市政府，可自主决定在 2022 年底前阶段性维持、下调

或取消当地新发放首套住房贷款利率下限 

2022.09.30 
《关于支持居民购换住房个人所得

税政策的公告》 

财政部、税务

总局 

自 2022 年 10 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，对出售自有住房并在现

住房出售后 1 年内在市场重新购买住房的纳税人，对其出售现住房已

缴纳的个人所得税予以退税优惠 

2022.11.14 
《关于商业银行出具保函置换预售

监管资金有关工作的通知》 

银保监会、住

建部、央行 

管账户内资金达到住房和城乡建设部门规定的监管额度后，房地产企

业可向商业银行申请出具保函置换监管额度内资金。商业银行可按市

场化、法治化原则，在充分评估房地产企业信用风险、财务状况、声

誉风险等的基础上进行自主决策，与优质房地产企业开展保函置换预

售监管资金业务。 

2022.11.21 
央行、银保监会联合召开全国性商

业银行信贷工作座谈会 

央行、银保监

会 

会议强调，要全面落实房地产长效机制，因城施策实施好差别化住房

信贷政策，支持刚性和改善性住房需求，用好“第二支箭” 支持民营

房企发债融资。 

2022.11.28 
证监会新闻发言人就资本市场支持

房地产市场平稳健康发展答记者问 
证监会 

证监会决定在股权融资方面调整优化 5 项措施支持房地产：恢复涉房

上市公司并购重组及配套融资；恢复上市房企和涉房上市公司再融

资；调整完善房地产企业境外市场上市政策；进一步发挥 REITs 盘活

房企存量资产作用；积极发挥私募股权投资基金作用。 

资料来源：央行，财政部，税务总局，银保监会，住建部，证监会，信达证券研发中心 

1.2 长端利率回升，权益市场上行共振推动板块表现 

2022 年 11 月以来，十年期国债收益率触底回升，从低点 2.64%水平逐渐上行至高点 2.9%左右水平，2022 年

12 月十年期国债收益率有所震荡，但 2023 年 1 月整体呈现回升态势，截止 2023 年 1 月底仍维持在 2.9%左右

高位。随着高层定调聚焦经济发展和大力提振市场信心，国内经济企稳预期的不断增强，近 3 个月以来长端利

率和权益市场表现的持续上行共振，为此期间保险板块估值触底回升提供了坚实基础。 

 

1.3 估值处于历史低位的同时，负债端亮点逐步显现 

估值处于历史低位，配置价值逐步显现。近年来保险板块股价受保费下降冲击等影响持续下行，2022 年权益市

场波动加大，截至 3Q22 各大险企年化总投资收益率均同比下滑，进而对净利润表现产生冲击，1H22 五大 A 股

上市险企共计实现归母净利润 1220.27 亿元，同比下降超 15%。其中，仅中国人保和中国平安实现归母净利润

的正增长，中国人寿、中国太保、新华保险均出现了超 20%的跌幅，同时叠加房地产行业“暴雷”等对板块估

值进一步压制，2022 年 Q3 行业 PEV 估值处于历史低位。 

 

 

图 5：2022 年 11 月以来长端利率逐步回升 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 6：沪深 300 指数与保险指数表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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新业务价值虽持续承压，但降幅有望逐步收窄。受疫情持续影响，居民消费意愿减弱，长期保障型产品消费支

出放缓，多个地区的线下展业活动受限，同时受到产品结构和精算假设调整的影响，2022 年以来险企新业务价

值持续承压。面对新业务价值持续下行的状态，各家上市险企继续深入转型改革，重塑保险价值链。从行业整

体情况看，2022 年下半年以来虽然主要上市险企 NBV 同比仍负增长，但 3Q22 降幅有所收窄，其中太保 3Q22

率先实现单季新业务价值同比转正。我们认为随着疫情防控政策的持续优化，线下经济活动的复苏和开门红营

销活动的推动，2023 年主要上市险企 NBV 或有望实现同比正增长。 

 

 

1.4 外资持续流入，加仓保险板块明显 

宏观环境政策催化，汇率和经济增长预期是外资流入的重要观察指标。2022 年 11 月以来，在国内防疫政策优

化、国常会等重大会议释放稳增长提振市场信心及关键领域政策支持力度加强（如地产金融政策等）、国内市场

经济恢复预期改善叠加美元走弱等因素影响下，人民币汇率呈现升值走势。2022 年 12 月 5 日美元兑人民币汇

率升值破 7，当前维持在 6.7-6.8 水平，人民币升值和中国经济增长预期为外资持续流入奠定了基础。 

 

 

 

图 7：近年来各大险企 NBVM 呈下行趋势 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 8：保险股价近年来持续下行至 3Q22 低位 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 9：主要上市险企 NBV 同比整体逐季改善 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 10：上市险企寿险前三季度新单保费（亿元）及同比

增速 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 
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北向资金连续多周净买入，外资加仓保险板块明显。近三月北向资金呈现净买入趋势，2022 年 11 月、12 月和

2023 年 1 月净买入金额分别为 600.9 亿元、350.1 亿元和 1412.9 亿元。截止 2023 年 2 月 2 日，北向资金已经

连续 12 周成交净买入。 

从陆股通对保险板块近一年持仓情况看：截止 2023 年 1 月 31 日，从月度频率、季度频率和年度频率看， 外资

对保险板块均加仓明显，净买入分别为 104.61 亿元、185.40 亿元和 122.76 亿元，近一年外资对于保险板块呈

现   净买入趋势，尤其最近一个季度加仓较为明显。 

外资持仓平安太保占比较高。从沪深港股通持股上市险企 A 股来看，截至 2023 年 1 月 31 日，持股比例（占自

由流通股本）分别为：中国平安 8.93%、中国人寿 3.55%、中国太保 7.47%和新华保险 5.92%，持仓占比平安

和太保相对较高，均超 7%。同时，平安、太保和新华的沪深港股通持股比例均处历史高位。 

 

 

 

 

 

图 11：非银板块表现与人民币汇率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 12：中美利差2022年 11月以来逐渐收敛（单位：%） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 13：保险板块近一年外资净买入和持仓变化（截止 2023

年 1 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 14：上市险企沪深港股通平均持股数量占比（占自由

流通股本） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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二、复盘历史，资负共振带来超额收益 

我们通过复盘 2015 年以来保险板块具备明显超额收益的三大代表性区间 201704-201711、201901-201909、

202003-202012，可以看到保险负债端和投资端复的复苏或拐点是行情主要推动力。整体看，我们认为 2020年

之前的两轮行情主要是负债端与投资端的“资负共振”推动，2020 年以来在负债端基本面整体趋弱的背景下主

要是“资产端修复”逻辑带来的结构性表现机会。通过复盘我们认为，相对弱势行情中板块表现主要靠投资端

驱动，主要关注因素包括权益市场表现、长端利率中枢和险资投资组合资产质量等，而相对强势的行情往往需

由“资负共振”推动，因此我们认为需要重视当前市场下，当估值低位反弹修复一段时间后，基本面改善对于

板块行情的持续推动。 

 

 

2.1 201704-201711：资负共振带动板块估值上行 

2017 年 4 月 5 日至 2017 年 11 月 21 日，保险指数上涨 97.8%，沪深 300 指数上涨 20.4%，上证指数仅上涨

4.3%，此阶段保险板块表现远超大盘表现，超额收益显著。2017 年 Wind 白马股指数全年涨幅超 48%，沪深

300 指数全年累计涨幅 21.8%，权重蓝筹股和白马股表现优异，带动险企资产端投资收益表现，头部险企 2017

年全年净投资收益率普遍达到 5%以上，其中平安（5.80%）>太保（5.40%）>新华（5.10%）>国寿（4.91%）。 

 

 

 

 

图 15：保险指数与沪深 300 指数、十年期国债收益率表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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十年期国债 750 天移动平均曲线逐渐迎来拐点，中枢抬升利好利润释放。2015-2016 年十年期国债收益率整体

下行，十年期国债 750 天移动平均曲线低位震荡，2016 年 11 月起后十年期国债收益率逐渐上行至 2017 年 11

月最高接近 4%水平，因此使十年期国债 750 天移动平均曲线于 2017 年 11 月迎来拐点逐渐上行，各大上市险

企准备金有所释放进而直接推动利润端表现。 

 

代理人规模扩张达到高位，个险新单和 NBV 推动内含价值增长。2015 年银保监会取消代理人资格考试，上市

险企代理人队伍规模快速扩张，2017 年国寿、平安、太保和新华代理人规模队伍分别达到 158 万、139 万、87

万和 35 万人。随着个险代理人队伍的迅速扩张，也同步带动了重疾险为代表的健康险和长期保障型产品的销售，

2014-2017 年主要上市险企个险渠道 NBV 均连续三年实现同比正增长，期间国寿、平安、太保和新华个险渠道

NBV 复合增长率分别为 34.7%、47.7%、49.1%和 34.4%，个险渠道的优异表现推动上市险企新业务价值和内

含价值持续增长，从而奠定了估值提升的坚实基础。 

 

 

 

 

图 16：2017 年保险板块表现优于沪深 300 指数表现 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 17：10 年期国债 750 天移动平均曲线在 2017 年 11 月

逐渐迎来抬升拐点 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 18：2017 年行业代理人规模迎来高峰（单位：万人） 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 19：各大险企个险渠道新单保费（百万元） 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 
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2.2 201901-201909：从负债端到投资端的预期改善 

保险板块在 2019 年前三季度迎来较好涨幅表现，尤其申万保险指数 2019 年前四月涨幅超 50%。复盘来看我们

认为此期间保险板块估值回升的驱动逻辑主要是“先负债端再投资端”。2019 年上半年各险企年报略超预期叠

加沪深 300 指数反弹带动板块上行，后期市场整体上已经对负债端持续性有所担忧，尤其是代理人规模、重疾

险销量和新业务价值增长的担忧。 

2019 年 1 月保费收入亮眼，寿险逐渐重回正增长轨道。2019 年 1 月保险业原保费收入 8500 亿元，同比增长

24%，相比 2018年开年保费表现的低迷，2019年初行业保费重回正增长，2019年 1月保险业原保费收入 8500

亿元，同比增长 24%，86 家寿险公司原保费收入 6991 亿元，同比增速由 2018 年同期的-25%提升至+24%。

2018 年保险行业开门红受到 2017 年《中国保监会关于规范人身保险公司产品开发设计行为的通知》（保监人身

险【2017】134 号）的影响，打破了连续多年持续正增长的态势。2019 年各大险企寿险“开门红”更加突出以

重疾险为代表的长期保障型产品，在过去主打“年金险”的基础上，不断突出保障型和长期型产品特性，因此

负债端的改善为此阶段估值修复奠定了基础。 

 

 

 

图 20：各大险企个险渠道 NBV（百万元） 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 21：2016-2017 年主要上市险企内含价值实现同比较

快增长 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

图 22：上市险企 2017 年 NBV 保持高增长 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 23：上市险企 2017 年实现较高净投资收益率 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 
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社融强势反弹超预期，宽信用成效初显助力权益市场表现。2019 年 1 月-4 月，保险板块涨幅达到 52%，权益

市场在政策宽松和 2019年 1月社融大幅超预期的背景下大幅上涨，上证综指也达到 3288.45的年内高点。同时

2019 年春季长端利率逐渐企稳，10 年国债收益率中枢逐渐抬升，从 2019 年 3 月底 3.0%左右水平快速抬升至

2019 年 4 月底的 3.4%左右水平。 

 

2.3 202003-202012：大盘蓝筹带动下的β行情 

权益市场表现带动保险板块估值修复。2020 年 7 月上证综指收于 3310.01 点，较月初上涨 325.33 点，涨幅为

10.9%；深证成指收于 13637.88 点，较 6 月末上涨 1645.54 点，涨幅为 13.72%；2020 年 7月沪市日均交易量

5756.9 亿元，环比上升 100.82%，深市日均交易量 7331.84 亿元，环比上升 68.02%。此期间，我们认为大盘

尤其是沪深 300 估值抬升带动保险投资端表现，保险板块估值亦同步回升。 

 

 

 

 

 

图 24：2019 年 1-9 月沪深 300 与保险板块涨幅 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 25：2019 年 1-9 月十年期国债收益率表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 26：2019 年 1 月社融反弹超预期 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 27：2020 年主要险企单月保费同比表现逐渐承压 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

申万保险指数累计涨幅 沪深300累计涨幅

3.4268

2.70

2.80

2.90

3.00

3.10

3.20

3.30

3.40

3.50

中债国债到期收益率:10年(%) 750日移动平均线（%）

9.6

9.8

10.0

10.2

10.4

10.6

10.8

11.0

11.2

11.4

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

社会融资规模（亿元） 社会融资规模存量同比增速（%，右轴）

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

平安寿 国寿 新华 太保寿

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  13 

 

长端利率有所抬升，但此阶段 10 年期国债利率 750 日移动平均曲线仍处下行趋势。2020 年 4 月十年期国债收

益率触底回升，从四月份阶段低点 2.5%逐步回升至 11 月 3.3%，整体呈上行趋势，但由于 2019 年中期以来十

年期国债收益率整体不断下行，因此这个区间内十年期国债 750 天移动平均曲线整体仍处在下行趋势中。 

 

三、展望：有望逐渐由估值修复转向基本面改善 

保险板块自 2022年 Q4起的上涨，我们认为更多来自于估值低位修复。从 2022 年 10月以来，美国十年期国债

收益率从高点 4.3%下降到 2023年 1月中旬 3.5%水平，美元兑人民币即期汇率从 7.3降到 2023年 1月中旬 6.7

水平，我们认为市场主要在交易美国经济衰退、加息减缓、中国复苏的预期，因此保险板块受益于流动性改善

和长端利率上行出现估值修复。展望后续，我们则认为板块进一步表现的动能有望逐渐从估值修复转向基本面

改善。 

 

寿险渠道改革效果逐渐显现，财险有望维持高景气。1）寿险：主要上市险企近年来加大代理人队伍改革力度，

队伍规模虽持续缩减，但整体队伍质态不断提升，各大险企通过严控新人入口，通过基本法改革、培训支持、

销售运营支持等措施不断提高代理人队伍产能，队伍质态提升效果逐渐显现。1H22 平安个险代理人月均寿险收

入 6373元（YoY+28.6%），代理人活动率 55.4%（YoY+11.5ppts）；1H22太保寿险核心人力月人均首年保费收

入 32331 元（YoY+23.5%），核心人力月人均首年佣金收入 4630 元（YoY+10.8%）；1H22 新华保险月人均综

图 28：2020 年 3-12 月沪深 300 指数和保险指数整体上行 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 29：2020 年 3-12 月长端利率逐渐抬升但 750 日移动

平均曲线仍下行 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 30：春节前六大城市出行拥挤度已反弹 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 31：社会消费品零售总额有望反弹 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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合产能 3840 元（YoY+23.7%）。2）财险：2022 年 1-12 月累计保费同比增速：太保财（+11.6%）>平安财

（+10.4%）>人保财（+8.3%），全年表现稳健，景气度较高。 

线下展业恢复有望带动负债端修复。随着防疫政策的不断优化，我们认为疫情高峰影响有望逐渐消散，春节前

代表性大城市（北上广深成武）出行拥挤度已大幅提升，同时 2022 年 12 月社会消费品零售总额同比降幅也有

所收窄，春节期间各线下消费场景已逐步恢复，居民消费预期有望逐步回暖，有望推动保险代理人招募工作和

代理人线下沟通展业。 

 

 

 

 

图 32：个险代理人下滑趋于钝化（单位：万人） 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 33：各险企人均月均新单保费（元） 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

图 34：主要上市险企滚动 PEV 估值情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H22 3Q22

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  15 

 

整体来看，在近期外资持续流入的背景下，保险板块从 2022 年 11 月以来估值回升明显，但目前主要上市险企

滚动PEV估值仍处低位，当前国寿，平安，太保，新华的滚动PEV估值分别为 0.54X，0.51X，0.37X和 0.27X

（以上均为 A 股，以 2023 年 1 月 30 日收盘价计）。我们认为本阶段外资持续流入的主要逻辑在于“房地产企

稳预期下资产端改善带来的估值修复”，后续板块表现有望逐渐从“估值修复”逻辑转向“基本面改善”。我们

建议关注“长航行动”效果凸显，负债端表现有望领先的【中国太保】、有望更加受益房地产改善和庞大优质

的代理人队伍的【中国平安】和负债端表现稳扎稳打的【中国人寿】。 

 

四、风险因素 

宏观经济下行，险企改革不及预期，居民财富增长不及预期，长端利率持续下行，金融监管政策收紧，人民币

汇率大幅波动 

 

 

[Table_Introduction] 
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