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2021 年保险股因资产端与负债端双杀,导致年初以来股价大幅跑输市

场,估值创下历史最低水平,公募基金的持仓也降至历史冰点。展望 2022 年,

财险行业回归理性增长,寿险行业仍将承压。 

财险保费回归正增长,竞争趋于理性。短期看综改正式实施已一年,车均

保费回归同一起跑线,而考虑到机动车保有量的增长、商业车险投保率的提

升和三者险保额的增加,预计未来车险有望重回 10%的增速。考虑到行业整

体车险 COR 为 101%,预计部分中小保险公司车险业务加上投资收益也无

法实现盈利,将倒逼行业回归理性竞争,预计 COR 也将有所下降。长期看,财

险业务需求刚性、无利率风险敞口,车险综合改革降低费用投放空间将强化

龙头险企在品牌、服务和定价方面的优势,竞争格局有望优化,盈利能力也将

远好于行业平均水平。 

寿险短期仍在改革阵痛中:1.供给端方面,人口红利下滑(代理人密度达

到成熟国家水平)、监管持续趋严(全国“双录”等),叠加保险比价平台对低

端代理人的冲击,多重因素交织导致代理人环比逐季下降,对 2022 年新单增

长造成明显制约;2.需求端方面,因国内外疫情的反复导致居民的预防型储

蓄增加,保险服务作为可选消费品受到明显压制,另外“惠民保”的普及也

在居民预防性储蓄背景下对大额的重疾险造成一定挤出效应。考虑到供需

两端的变化和 2021 年重疾险定义切换造成的价值高基数,我们预计 2022

年平安、国寿、太保、新华的 NBV 增速仍将负增长,EV 增速在 10%左右。

不过长期看寿险受储蓄类和健康险双轮驱动,成长空间依旧广阔。一是人口
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结构变化和监管对养老保险第三支柱的鼓励,预计养老年金需求有望释放,

海外成熟国家经验看人口老龄化伴随着年金险占比的提升;二是医疗自费负

担过重,公共医疗费用支出和健康险支出提升有望缓解“看病贵”的民生问

题,从需求端测算健康险未来 10 年有望实现 10%-14%的年均复合增速。 

长端利率预计明年前低后高,房地产相关风险预计缓释。当前宏观经济

下行压力加大,稳增长政策有望出台,长端利率当前仍存在下行压力,但将随

着经济复苏而回升。房地产行业的相关政策有望边际宽松,有望缓解市场对

于保险公司不动产投资的风险担忧。 

投资建议:展望 2022 年,寿险在需求变化和供给收缩之下,新单保费仍

有压力,不过,当前估值趋于历史最低水平,且估值切换后将创历史新低;财险

则回归理性增长,保费正增长与 COR 下行并存,预计估值修复空间较大。建

议关注:中国财险(H)、中国人寿(A/H)、中国太保(A/H)、中国平安(A/H)、

新华保险(A/H)。 

风险提示:长端利率超预期下行;新单销售不达预期等。 
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