
 

中国香港与内地将商讨通关

细节 友邦保险及香港本地银

行或将受益 
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事件: 

2021 年 11 月 20 日至 23 日,内地专家团赴中国香港考察防疫抗疫措

施;11 月 23 日,特区行政长官林郑月娥表示将于 11 月 25 日与内地进一步

商讨两地通关细节。点评: 

中国香港逐步强制执行“安心出行”措施+中国内地赴港考察,两地通

关细节将进一步商讨:1)、中国香港逐步强制执行“安心出行”措施,当前疫

情管控良好。“安心出行”是中国香港特区政府 2020 年 11 月推出的抗疫

行程记录 APP,此前由于未强制实行,收效有限。近期特区政府规定:2021 年

11 月 1 日起,进入特区政府大楼及设施、医管局总部及公立医院行政大楼、

立法会综合大楼、法院大楼、警察总部和警署等地点,必须出示 14 日“安

心出行”行程;违规者将被拘捕定罪。2)、内地专家团赴中国香港考察防疫

抗疫措施。2021 年 11 月 20 日至 23 日,包括国家疾控中心病毒学首席专

家董小平等在内的内地专家团考察了香港机场及口岸、检疫酒店、社区检

测、医疗及货柜码头、个案追踪等防疫抗疫工作相关单位及设施。3)、两

地通关细节将进一步商讨。香港疫情有效管控,内地赴港考察释放积极信

号;11 月 25 日香港与内地将进一步商讨通关细节。2022 年 2 月,《粤港澳

大湾区发展规划纲要》将迎来发布三周年,或举办大型论坛活动;我们不排除

在此之前两地实现规模通关的可能性。 

通关管制放宽直接利好香港离岸寿险新单销售,长期内利好香港经济

和本地银行:1)、利好中国香港寿险离岸新单销售,友邦保险是最大受益者。 
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行业:疫情前内地访客整体贡献了香港 25%以上的寿险新单保费,约占

香港全部离岸新单保费的七成。此后,疫情及通关管制使内地访客赴港新单

几乎停滞,2019Q2、2020Q2、2021Q2,内地访客新单保费各为 135.6、8.4、

1.1 亿港元;各占香港寿险新单保费的 26.2%、2.8%、0.3%。 

个股:友邦保险是香港寿险龙头。凭借中高端寿险赛道+代理人渠道优

势 ,友邦 保 险 2021Q1-3 新 业 务 价 值 同比 +20.5%(按实 际汇 率 );但较

2019Q1-3 低 21.7%,香港离岸新单停滞是重要因素。 

展望:内地居民赴港购险的动机在于保障型产品差异化、大额保单需求、

美元资产跨境配置等。参照中国澳门经验,疫情管制仅延迟了寿险需求释放

时间,而未消除需求。中国澳门在 2020 年 9 月底恢复中国内地旅客个人游

计划;2020Q4 及 2021H1 内地访客对友邦澳门分公司年化新单保费的贡献

超过三分之一。预计两岸通关有规模放开后,友邦在港代理人将赴内地获客,

内地访客亦主动赴港购险,带动公司 2022 年香港业务回暖。2)、长期内利

好香港经济和香港本地银行。零售业、旅游业是中国香港经济支柱的一部

分。通关管制放宽后,内地访客赴港旅游,将带动当地旅游业、零售业,刺激经

济增长与金融业务,利好本地银行。 

投资建议:1)、首推直接受益标的友邦保险。友邦保险锚定亚太 18 个

市场富裕群体,持续受益于中高端寿险赛道优势、高素质代理人队伍和中国

内地市场推进,NBV 增速高于同业;内地和香港通关管制放宽后,预计友邦香

港离岸新单逐步恢复,进一步拉升公司整体业绩。2)、建议关注汇丰控股、
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中银香港的投资机会。通关管制放宽利好香港经济和本地银行业绩,并刺激

板块估值修复。截至 2021 年 11 月 23 日收盘,汇丰控股和中银香港 PB 各

为 0.61、0.89 倍,PE 各为 10.63、10.95 倍,处于历史低位,建议投资者关注。 

风险提示:1)、通关政策落地时间和效果不及预期;2)、宏观经济环境变

动导致的资本市场波动;3)、业绩增长不达预期;4)、公司经营风险。 
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