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股价回顾：财险维持震荡状态，寿险H股先上涨，预计主要是宏观因素支撑

5月，中国财险受疫情、新车销量以及竞争环境等短期因素的影响，股价维

持震荡，最终下滑-5%。同期，寿险H股于12日开始上涨，A股于26日开始

上涨，预计主要是因为经济预期转暖，资产端或受益。

中国财险：5月车险保费修复，保费增速维持较好趋势，盈利有望超预期

保费增速维持较好趋势：6月10日，中国财险披露保费数据，5月车险保费

同比增速1%，环比有所改善。4月保费下滑主要是受疫情以及新车销量下滑

等因素的影响，而5月以上因素有所缓和。展望全年车险增速有望在7%左右。

另一方面，非车险业务结构继续向好，5月意外及健康险同比62%，农险12%，

同时企财险和责任险加强了核保要求，主动控制同比增速，分别为0%和-14%。

5月整体保费增速为8%，累计是10%，预计全年能保持在两位数。

我们预计承保盈利可能超预期：车险盈利稳定性较强，同时部分地区保费延

迟支付等政策的负面影响大概率小于赔付率下滑的正面影响，所以车险盈利

有望超出预期。另一方面，大灾风险同比较低，非车险盈利同比改善的确定

性较强，且非车险的业务结构进一步改善，有望提升中国财险估值水平。

寿险行业：负债端环比平稳，稳增长背景下资产端受益

5月各寿险企业未披露新单数据。我们预计寿险企业5月的销售情况应维持

3月的趋势，负债端压力有所缓和，但人力趋势仍向下。

寿险股价开始呈现上涨态势，预计是因为经济预期的阶段性转暖，5月全球

主要国家及地区的长期债券利率皆上涨，其中欧元区10年公债收益率上行

约28BP至 1.22%，德国26BP至1.08%，印度28BP至 7.42%，而美国和日本

分别小幅下行4BP和0.4BP，中国下滑10BP至 2.74%。

投资建议：对保险行业维持超配评级

中国财险：我们认为车险的核心竞争优势在于规模效应下的费率优势，只要

竞争环境回归合理水平，中国财险就可以发挥规模优势，拥有护城河，保费

增速能逐渐提升，ROE能长期稳定，PB能超过1倍。我们对中国财险维持买

入评级，维持目标价9.60 - 11.70港元。寿险行业：在稳增长背景下，负

债端保持平稳，同时资产端有望受益，我们维持寿险板块的超配评级。

风险提示：宏观、疫情等系统性风险，低利率持续，车险保费下滑等。

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 增持 44.94 7940 6.65 7.52 6.76 5.98

2328.HK 中国财险 买入 8.04 1788 1.15 1.27 6.99 6.33

601628.SH 中国人寿 增持 25.66 6120 2.11 2.35 12.16 10.92

601336.SH 新华保险 增持 29.30 798 5.30 6.40 5.53 4.58

1299.HK 友邦保险 增持 80.90 9744 0.66 0.75 122.58 107.87

6060.HK 众安在线 增持 27.30 401 0.79 0.93 34.56 29.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（港股收盘价为港元，友邦 EPS 为美元）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

股价回顾：财险维持震荡状态，寿险H股先上涨，预计主要是宏观因素支撑

5月，A股财险表现相对更好，沪深300上涨1.87%，中国平安-0.81%，中国人寿-2.36%，

中国太保2.16%，新华保险-5.46%，中国人保6.85%。

同期，H股，寿险表现相对更好，恒生指数上涨1.54%，中国财险-5.46%，中国平安

-2.14%，中国人寿4.51%，中国太保4.56%，新华保险2.49%，友邦保险5.50%，中国

人保-1.98%，众安在线-4.71%。

表1：保险行业股票 5月表现

证券代码 证券简称 月涨跌幅 月换手率 月振幅 股息率 总市值

601318.SH 中国平安 -0.81 7.23 5.9 3.4 7967

2328.HK 中国财险 -5.46 5.83 10.3 6.8 1726

601628.SH 中国人寿 -2.36 0.64 8.09 2.6 5935

601601.SH 中国太保 2.16 5.76 7.84 4.7 1887

1299.HK 友邦保险 5.52 4.39 14.26 1.8 9784

601336.SH 新华保险 -5.46 8.16 8.98 5.1 768

6060.HK 众安在线 -4.71 7.37 20.11 - 394

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）

中国财险：5月车险保费修复，保费增速维持较好趋势，盈利有望超预期

保费增速趋势较好：6月10日，中国财险披露保费数据，5月车险保费同比增速1%，

环比有所改善。4月保费下滑主要是受疫情以及新车销量下滑的影响，5月有所缓和。

展望全年车险增速有望在7%左右。另一方面，非车险业务结构继续向好，5月意外及

健康险同比62%，农险12%，同时企财险和责任险加强了核保要求，主动控制同比增速，

分别为0%和-14%。5月整体保费增速为8%，累计是10%，预计全年能保持在两位数。

我们预计承保盈利可能超预期：车险盈利稳定性较强，同时部分地区保费延迟支付等

政策的负面影响大概率小于赔付率下滑的正面影响，所以车险盈利有望超出预期。另

一方面，大灾风险同比较低，非车险盈利同比改善的确定性较强，且非车险的业务结

构进一步改善，有望提升中国财险估值水平。

表2：中国财险 5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

机动车辆险 27,584 14,003 22,195 19,894 21,071

同比 14.50% 14.93% 4.55% -1.92% 1.01%

意外伤害及健康险 16,889 10,972 20,883 6,533 5,833

同比 15.12% 15.76% 7.11% 29.55% 62.12%

农险 5,338 2,228 8,140 3,366 4,423

同比 16.83% 8.84% 45.88% 8.69% 12.12%

责任险 4,496 1,829 4,668 2,213 2,137

同比 16.87% 8.03% 9.99% -14.72% -13.97%

企业财产险 2,844 718 1,710 1,181 1,030

同比 -1.83% -16.12% 13.02% -0.17% -0.29%

信用保证险 836 202 450 287 339

同比 219.08% 1088.24% 113.27% 100.70% 143.88%

货运险 517 309 554 355 387

同比 12.15% 9.96% 7.57% -4.83% 10.57%

其他险种 1,928 1,065 1,781 884 714

同比 -16.72% -0.47% -12.05% -19.05% -16.10%

合计 60,432 31,326 60,381 34,713 35,934

同比 13.78% 13.39% 10.16% 2.67% 8.04%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（单位：百万元）
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寿险行业：负债端环比平稳，稳增长背景下资产端受益

5月各寿险企业未披露新单数据。我们预计寿险企业5月的销售情况应维持3月的趋

势，增额终身寿等继续支持新单销量，负债端压力有所缓和，但人力趋势仍向下。

寿险股价开始呈现上涨态势，预计是因为经济预期的阶段性转暖，5月全球主要国家

及地区的长期债券利率皆上涨，其中欧元区10年公债收益率上行约28BP至 1.22%，

德国26BP至1.08%，印度28BP至7.42%，而美国和日本分别小幅下行4BP和 0.4BP，

中国下滑10BP至2.74%。

表3：主要经济体的十年期国债及公债等利率

国家 5月 31 日 4 月 29 日

中国 2.74 2.84

日本 0.25 0.25

印度 7.42 7.14

美国 2.85 2.89

英国 2.11 1.94

德国 1.08 0.82

欧盟 1.22 0.94

资料来源：choice 金融终端，国信证券经济研究所整理（单位：%）

6月投资建议：维持板块 “超配”评级

中国财险：我们认为车险的核心竞争优势在于规模效应下的费率优势，只要竞争环境

回归合理水平，中国财险就可以发挥规模优势，拥有护城河，车险保费增速就能逐渐

提升，ROE能长期稳定在较高水平，PB便能超过1倍。我们对中国财险维持“买入”

评级，维持目标价9.60 - 11.70港元。

寿险行业：在稳增长背景下，负债端保持平稳，压力释放，同时资产端有望受益，我

们维持寿险板块的“超配”评级。

风险提示：宏观、疫情等系统性风险，低利率持续，车险保费下滑等。
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