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本周观点：政策持续改善，加配优质金融 

贷款增长超Wind 一致预期，寿险估值修复持续，看好金融股配置机

遇，保险＞银行。12月贷款增长超预期，企业中长贷发力，信贷工作座谈

会强调信贷靠前发力，开门红可期，看好银行修复行情。展望 2023 年，

大部分寿险公司 NBV有望实现正增长，预计利率环境相对稳定，权益市场

有望向好有力支撑寿险估值修复，建议配置优质龙头。 

子行业观点 

1）保险：通过梳理过去十年的估值变化，我们发现基本面指标如 NBV

和利润增速正在发挥越来越强的估值驱动作用，与 2019 年以前估值主要

由 β 效应和利率变化驱动有明显变化。展望 2023 年，我们认为大部分寿

险公司 NBV有望实现正增长，预计利率环境相对稳定，权益市场有望向好

将有力支撑寿险股估值修复，建议配置优质龙头。2）银行：12 月社融数

据出炉，贷款优于预期，对公中长贷持续发力，社融增量低于预期主要受

直接融资拖累。信贷工作座谈会强调优化信贷结构，实施改善优质房企资

产负债表计划。国新办举行新闻发布会，透露拟推出结构性工具支持房地

产市场平稳运行。政策呵护下银行开年行情可期，建议关注估值修复空间

较大的股份行、优质区域行及高股息大行。 

重点公司及动态 

1）保险：推荐优质行业龙头，如中国平安、中国人寿、友邦保险。2）
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银行：推荐优质股份行、中小行，如平安银行。 

风险提示：经济下行持续时间超预期，资产质量恶化超预期。 
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