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2022承前启后，行业经营模式酝酿深刻转变 

保险业面临的经营压力近年持续积累。保险投资今年面临较大的市场

波动，投资者尤其担心潜在的房地产投资风险。寿险业务依旧疲弱，6 家

上市寿险公司 1H22 新业务价值（NBV）同比减少 25.4%，延续了 2018

年以来的下滑势头。但压力催生变化，头部公司寿险代理人的产能和收入

在 1H22 有明显改善，预示着行业增长模式正在酝酿深刻变革，我们预计

头部公司有望在 2023年恢复 NBV正增长。财产险行业已经摆脱车险改革

带来的冲击，保费重回增长，行业马太效应增强，大公司有望在 2023 年

维持较好的承保业绩。推荐中国人寿-A、中国平安-H、友邦保险、中国财

险。 

寿险业“规模扩张型”周期终结，步入“效率提升型”周期寿险业过

去 7-8 年在代理人规模扩张和收缩、重疾险爆发及衰退的推动下，走出了

一轮“规模扩张型”周期。上市公司的多项指标如代理人数量、新业务价

值规模、产品利润率均先升后降，目前已基本回到 7-8 年前的水平，显示

出靠代理人规模扩张推动业务增长的策略已经不再奏效。寿险公司在过去

1-2年陆续开始以代理人转型升级为核心的寿险改革，今年开始看到成果。

头部公司代理人NBV产能在 1H22同比改善约 7%-35%，为近年来首次。

我们预计寿险行业将进入以代理人产能提升为标志的“效率提升型”周期，

头部公司有望在 2023年重新获得 NBV增长动能。 

车险改革后周期，财险业马太效应增强 
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2020 年 9 月实施的车险综合改革改变了行业竞争格局，行业呈现强

者更强的局面。改革压缩了费用率，中小公司过往以高费用投入为特点的

竞争策略受到较大影响，大公司在风险定价、规模经济和经营效率上的竞

争优势更为明显，财产险行业马太效应增强。在 1H22，头部财产险公司

无论在保费增速，还是在承保业绩上，都拉开了和中小公司之间的差距。

同时准备金充足水平有较大幅度提高，预示着行业有更强能力抵御未来的

经营波动，头部财产险公司有望在未来 2-3 年维持较好的资本回报。我们

预计中国财险 2023 年能够维持较好的综合成本率（98.1%）和 ROE

（13.7%）。 

市场波动加大，投资面临更复杂约束条件 

保险投资在过去十多年通过资产配置多元化、拉长久期、信用下沉等

方式尽量延缓市场利率下滑造成的影响，但净投资收益率仍在 2017 年后

缓慢走低，显现出投资收益中枢面临的长期压力。短期看，如何抵御地产

领域带来的投资波动则是保险公司面临的当务之急。上市公司截止 1H22

的地产行业投资敞口为 3%-6%，显现出明显的风险回避。但考虑到保险公

司的高杠杆业务性质，投资波动仍有可能给公司的股东权益带来一定冲击。

我们预计保险公司在 2023 年能够取得较好的投资收益。长期看，全面的

资产负债管理是保险公司真正解决投资挑战、实现穿越周期的必由之路。 

资本回报良好，估值具备吸引力 

保险行业虽然面临保费增长压力，但业务的盈利性依然良好。寿险存
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