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月上市险企保费数据及投资建

议：寿险持续承压 产险高景气

度趋势不变 

  



 

 - 2 - 

受俄乌冲突升级影响，对全球能源、粮食供应造成冲击，牵动市场神

经。美国十年期国债收益率波动回升到 4.21%附近，中美利差倒挂压力加

大，市场对于美国经济衰退预期不断升温，未来美债可能会随着美国经济

衰退而下行。美国劳工部的数据显示，9 月消费者物价指数（CPI）年增 8.2%，

高于市场预期的 8.1%；尤其剔除波动较大的食品与能源后，核心 CPI 年增

6.6%。为遏止通胀，美联储今年 5 度调高利率，且接连 3 次加息 0.75 个

百分点，预计 11 月份、12 月份仍将继续加息，市场预期。国内方面，随

着多地疫情反弹及相关防疫措施收紧，以及经济数据的延期公布，市场对

于政策友好的出台充满预期，包括降息等等。银保监会表示房地产金融化

泡沫化势头得到实质性扭转。 

需要注意部分地区出现“停贷”事件，相关监管部门及市场主体已在

积极协调处置，密切关注相关处理进展及影响。 

寿险方面：1-9 月人保寿以 5.81%的增速领跑行业，但领先优势逐月

收窄；太保寿险增速累计同比较上月提升 0.46pct 至 4.41%，月度保费增

速以+9.43%居行业首位；新华、国寿和平安寿险 1-9 月累计保费收入同比

增速分别为+0.90%、+0.13%和-2.54%，整体较上月增速持平。 

产险方面：受益于非车业务的高速增长，太保、平安和人保产险累计

保费收入增速分别达 12.53%、11.38%和 10.19%，累计和月度保费增速

持续增长。 

政策方面：9 月 29 日银保监会发布《关于促进保险公司参与个人养老
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金制度有关事项的通知(征求意见稿)》。征求意见稿要求，保险公司应认真

贯彻落实个人养老金相关制度要求，有效发挥优势、合理控制成本，持续

提升能力，做到运营安全、回报稳健、服务便捷，向人民群众提供长期保

值增值、条款简明易懂的商业养老保险；保险公司提供的商业养老保险包

括年金保险、两全保险等，产品保险期间不短于 5 年，保险责任限于生存

保险金给付、满期给付、死亡、全残、达到失能或护理状态，能够满足个

人养老金制度参加人交费灵活性要求。 

10 月 19 日，银保监会财险部日前向各银保监局、各财险公司下发了

《关于进一步加强和改进合规管理工作的通知》（以下简称《通知》）。《通

知》对财产险公司提出了七项具体要求，内容涵盖严格履行合规管理主体

责任、健全合规治理架构、完善合规制度流程、加强财务会计管理、盯紧

重点风险领域等方面。 

寿险改革仍处于深水区，短期压力不改长期回暖趋势。市场主导“增

额终身寿险”以及“年金+万能”等产品销售贡献保费增量。部分公司推动

银保渠道策略以及阶段性财富管理产品策略，新单 NBVmargin 持续下行

承压，预计 NBV 降幅逐步收窄。四季度将持续关注寿险开门红策略及指标

边际变化情况。车险回暖带动产险增速企稳，叠加非车险发力，财险景气

度持续。当前多项刺激汽车消费政策细则超市场预期，且疫情影响出行使

得车险赔付减少，有助于险企盈利能力进一步改善，行业龙头地位持续稳

固。 



 

 - 4 - 

目前 10 年期中债国债到期收益率振荡调整至 2.73%附近，预计未来

一段时间或围绕此中枢震荡。 

与中国长期稳健的经济基本面相比，当前股价反映的无风险利率预期

悲观，保险股高股息策略叠加较低估值，凸显其配置价值，中长期看好估

值修复。同时，还需密切关注海外地区的疫情发展、美联储利率动作及中

美关系走向。从交易层面看，市场风格或有望走向相对均衡，当前保险板

块估值处于历史较低水平，PEV 处于 0.29-0.62 倍，在 A 股整体震荡轮动

背景下，困境反转、超跌及高股息板块呈现补涨特征。在市场风格相对均

衡背景下，保险板块符合以时间换空间的策略选择。未来养老和健康产业

将成为重要营收和利润来源，注重康养产业布局险企有望长期受益；财险

板块景气度提升，建议重点关注。 

个股角度，重点推荐中国财险（资产质量较好，产险增速强劲，COR

改善超预期，估值被低估）、中国人寿（当期业绩改善，NBV 增速优于同

业，有望率先走出行业困境，纯寿险标的公司对权益市场及利率变化弹性

较大），建议关注中国太保、新华保险、中国平安。 

风险提示：中美摩擦加剧风险；中美利差持续倒挂风险；SEC 暂停中

国公司 IPO 注册风险；地缘政治风险；宏观经济下行风险；恒大事件等处

理不及预期风险；股市系统性下跌风险；监管趋严风险；肺炎疫情持续蔓

延风险。 
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