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寿险总体回顾：新单销售同比增速逐步平稳，净投资收益率承压

2022年一季度，比较而言，中国人寿表现相对较好，销售节奏灵活：中国平

安新业务价值126亿元（同比下滑-33.7%），中国太保期交新保保费81亿

元（-44.5%），中国人寿新业务价值同比下滑14.3%，新华保险长期限首年

期交保费约86亿元（-18.3%）。一季度新单销售同比增速大幅下滑，主要

是因为2021年一月旧重疾险下架促销，导致销售基数较高，而二三月新单

销售的同比增速预计更加平稳。

同期，在资产端，各寿险企业显著承压：中国平安年化总投资收益率为2.3%，

同比下降0.8个百分点；中国人寿3.9%，同比下降2.6个百分点；中国太保

3.7%，同比下滑0.9个百分点；新华保险4.0%，同比下滑3.9个百分点。

财险总体回顾：保费稳健增长，投资配置更显灵活

同期，财险盈利趋势整体向好，一季度车险保费稳健增长，但三月同比下滑，

主要是受新车销量影响，而非车险盈利如期改善。中国财险的车险保费一到

三月同比增速分别为14.5%、14.9%和 4.6%，累计同比增速为10.9%，略高于

行业9.5%，同期平安产险的车险保费累计同比增长10.4%，中国太保11.8%。

同时，中国财险的非车险保费增速为13%，平安产险10%，太保产险16%。

同时，在资产端，财险企业凭借短久期资金的灵活性，资产配置结构稳定，

投资收益率稳定。中国财险总投资收益65亿元（-11.6%），未年化总投资

收益率1.2%，同比下降0.2个百分点，对应的总投资资产5450亿元（+3.1%），

对应的投资杠杆为265%，同比下滑3个百分点。

五月投资建议：关注寿险资产端，继续推荐财险，维持板块 “超配”评级

寿险股价四月下滑，主要是因为资产收益率承压。展望五月，考虑到新发债

券规模可能创新高，五月资产端情况仍有待观察。

财险股价四月上涨幅度收窄，预计主要是因为新车保费增速承压。展望五月，

车均保费或能进一步上升，股价正增长或能持续。同时，我们认为大灾风险

同比减少，非车险的盈利将持续改善，能在一定程度上对冲不确定性。

同时，在稳增长背景下，我们维持保险板块的“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 45.1 8092 6.65 7.52 6.8 6.0

2328.HK 中国财险 买入 8.07 1795 1.15 1.27 7.0 6.4

601628.SH 中国人寿 增持 25.63 6065 2.11 2.35 12.1 10.9

601336.SH 新华保险 增持 20 932 5.3 6.4 3.8 3.1

1299.HK 友邦保险 增持 77.3 9338 0.66 0.75 15.0 13.2

6060.HK 众安在线 增持 28.1 412 0.79 0.93 35.5 30.2

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）
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四月股价表现回顾：寿险下滑，财险上行

2022年一季度，A股方面，沪深300指数下滑4.89%，中国平安股价下滑8.03%，中国

人寿下滑3.01%，中国太保下滑9.25%，新华保险下滑15.57%。

同期，港股方面，恒生指数下滑4.13%，中国平安股价下滑7.64%，中国人寿下滑4.32%，

中国太保下滑8.16%，新华保险下滑8.45%，友邦保险下滑5.70%，众安在线上涨3.37%，

中国财险上涨0.5%。

寿险股价四月下滑，主要是因为资产收益率承压。展望五月，考虑到新发债券规模可

能创新高，五月资产端情况仍有待观察。

财险股价四月上涨幅度收窄，预计主要是因为新车保费增速承压。展望五月，车均保

费或能进一步上升，股价正增长或能持续。

表1：保险股票四月数据

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 -8.0 8.3 14.0 5.3 8056

2328.HK 中国财险 0.5 6.4 13.8 6.1 1826

601628.SH 中国人寿 -3.0 0.9 12.0 2.6 6023

601601.SH 中国太保 -9.2 6.7 17.0 4.8 1835

1299.HK 友邦保险 -5.7 3.4 12.5 1.9 9272

601336.SH 新华保险 -15.6 8.6 22.6 4.8 797

6060.HK 众安在线 3.4 4.0 22.7 - 413

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（幅率单位：%；市值单位：亿元）

寿险总体回顾：新单销售同比增速逐步平稳，净投资收益率承压

2022年一季度，比较而言，中国人寿表现相对较好，销售节奏灵活：中国平安新业务

价值126亿元（同比下滑-33.7%），中国太保期交新保保费81亿元（-44.5%），中国

人寿新业务价值同比下滑14.3%，新华保险长期限首年期交保费约86亿元（-18.3%）。

一季度新单销售同比增速大幅下滑，主要是因为2021年一月旧重疾险下架促销，导致

销售基数较高，而二三月新单销售的同比增速预计更加平稳。

同期，在资产端，各寿险企业显著承压，投资收益率下滑：中国平安年化总投资收益

率为2.3%，同比下降0.8个百分点；中国人寿3.9%，同比下降2.6个百分点；中国太

保3.7%，同比下滑0.9个百分点；新华保险4.0%，同比下滑3.9个百分点。

表2：保险企业投资收益率

证券代码 证券简称 净投资收益率 去年同期 总投资收益率 去年同期

601318.SH 中国平安 3.30 3.50 2.30 3.10

2328.HK 中国财险

601628.SH 中国人寿 4.00 4.08 3.88 6.44

601601.SH 中国太保 3.70 3.90 3.70 4.60

601336.SH 新华保险 4.00 7.90

1299.HK 友邦保险

6060.HK 众安在线

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：%；部分企业未披露）
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表3：部分企业投资活动现金流

证券简称 流出小计 去年同期 同比 流入小计 去年同期 同比

中国平安 6,386 5,495 16.2% 4,855 5,309 -8.6%

中国人寿 3,784 3,328 13.7% 3,927 2,129 84.4%

中国太保 1,754 1,215 44.3% 1,083 1,114 -2.8%

新华保险 1,524 953 60.0% 1,340 1,017 31.8%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

财险总体回顾：保费稳健增长，投资配置更显灵活

同期，财险盈利趋势整体向好，一季度车险保费稳健增长，但三月同比下滑，主要是

受新车销量影响，而非车险盈利如期改善。中国财险的车险保费一到三月同比增速分

别为14.5%、14.9%和4.6%，累计同比增速为10.9%，略高于行业9.5%，同期平安产险

的车险保费累计同比增长10.4%，中国太保11.8%。同时，中国财险的非车险保费增速

为13%，平安产险为10%，太保产险为16%。

同时，在资产端，财险企业凭借短久期资金的灵活性，资产配置结构稳定，投资收益

率稳定。中国财险总投资收益65亿元（-11.6%），未年化总投资收益率1.2%，同比

下降0.2个百分点，对应的总投资资产5450亿元（+3.1%），对应的投资杠杆为265%，

同比下滑3个百分点。

五月投资建议：关注寿险资产端，继续推荐财险，维持板块 “超配”评级

寿险股价四月下滑，主要是因为资产收益率承压。展望五月，考虑到新发债券规模可

能创新高，五月资产端情况仍有待观察。我们重点关注寿险企业的资产端配置情况，

以及十年期国债利率，据此调整寿险企业的投资评级。

财险股价四月上涨幅度收窄，预计主要是因为新车保费增速承压。展望五月，车均保

费或能进一步上升，股价正增长或能持续。同时，我们认为大灾风险同比减少，非车

险的盈利将持续改善，能在一定程度上对冲不确定性。

同时，在稳增长背景下，我们维持保险板块的“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。

图1：环比资产配置基本稳定

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理
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