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 俄乌冲突延续，且进入冬季，持续牵动市场神经。12月美国消费者物价指数(CPI)同比上涨6.5%（较
前值7.1%大幅回落0.6pct），为2021年10月以来的最小涨幅，主要由能源项拖累，符合市场预期。预
计美联储加息步伐进一步放缓至25bps概率较大，未来市场走势或将在通胀回落和就业紧俏之间博弈
波动。当前美债收益率暂时缺乏进一步大幅下行空间。国内方面，近期疫情首轮冲击或现尾声、各地
两会进行时，表达出拼经济决心，以提振市场信心。根据中央经济会议工作要求，2023年我国将继续
实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加大宏观政策调控力度，加强各类政策协调配合，形成共促
高质量发展合力。货币政策要发挥总量调节和结构调节双重功能，为实体经济提供有力支持。基于当
前宏观经济环境，市场对于友好政策的出台充满预期，包括继续降准等宽松政策以破局。

 寿险方面：1-12月累计保费增速分化，受首轮疫情感染高峰及2023年开门红策略影响。太保寿淡化开
门红策略下年终冲刺加速，以+6.07%的增速领跑行业，领先优势明显，月度保费增速（ -5.58% ）虽
受疫情制约，但仍居行业首位；新华、国寿、平安寿、人保1-12月累计保费收入同比增速分别为-

0.23%、-0.77%、-3.89% 和-4.28% ，整体较上月增速下降。

 产险方面：2022年12月，乘用车销量有所下降，共销售216.9万辆，环比+31.53%，同比+3.04%。太保、
平安和人保累计保费收入增速分别达11.60%、10.37%和8.26%，分别较上月-0.05pct、-0.51pct和-

0.98pct，累计保费增速略降。

 政策方面：12月8日，中国银保监会发布《银行保险机构公司治理监管评估办法》。公司治理监管评
估，是指银保监会及其派出机构依法对银行保险机构公司治理水平和风险状况进行判断、评价和分类，
并根据评估结果依法实施分类监管。

 2023年1月4日，银保监会发布《一年期以上人身保险产品信息披露规则》（以下简称《规则》），于
2023年6月30日起正式施行。《规则》全面下调理财型保险产品演示利率，增强了产品收益的真实性，
增大产品信息披露范围，预计短期会降低理财型保险产品的销售，造成一定的负面冲击；中长期看符
合利率下行趋势的实际收益水平，有助于缓解险企利差损风险。

www.cgws.com|2

核心观点



 目前来看，保险基本面和股价核心驱动力在于资产端，北向资金带动助力估值修复。一是当前
10年国债收益率企稳回升，对保险投资端形成一定支撑；二是支持房地产行业发展的政策不断

出台，地产板块预期走强将显著降低保险资产端信用风险敞口，前期地产风险事件导致的投资
减值或将迎来转回，将成为保险板块反弹的驱动因素。

 随着我国防疫政策进一步优化，长期对保险代理人的留存、增员和展业形成一定程度友好，对
行业形成正向反馈。目前来看国内首轮疫情冲击或现尾声，但随着春节后返程高峰及开放政策
的加快，预计国内疫情第二波、第三波疫情的出现将使保险销售存在一定波动和反复。现阶段
大部分险企进入开门红销售，预计在去年低基数下，开门红主推的储蓄类产品符合居民资产配
置需求，有望带来业绩新增量，行业开门红仍有望超预期。后续随着感染高峰的回落和居民对
未来经济信心的修复、收入预期的改善，以及健康管理意识的提升，都将有助于带动保险消费
增长。

 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，
在降准背景下，市场风格或有望走向相对均衡，当前保险板块估值仍处于历史较低水平，PEV

处于0.34-0.69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。

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：重点推荐中国平安（地产风险敞口收敛有望提振投资端），中国人寿（当期业绩稳
定，新单增速优于同业，纯寿险标的公司对权益市场及利率变化弹性较大），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），建议关注中国太保、新华保险。

 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；新冠病毒持续蔓延风险。
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投资建议



行业11月累计保费收入增速企稳，月度保费增速下滑

www.cgws.com|4数据来源：银保监会，长城证券研究院，时间截至2022年11月30日

 1-11月保险行业累计原保险保费收入43704.28亿元，同比增长4.95%（前10月为5.02%）。人身险公
司原保险保费收入32158.72亿元，同比增长3.51%（前10月为3.5%）；产险公司原保险保费收入
11545.55亿元，同比增长9.17%（前10月为9.69%）。

 11月月度保费收入为2689.3亿元，同比增长3.8%（10月为6.22%），环比下滑0.28%（10月为-

27.08%），寿险公司单月保费同比、环比增速分别为3.73%（10月为5.73%）、-4.28%（10月为-

31.82%），产险公司单月同比、环比增速分别为3.92%（10月为7.17%）、7.57%（10月为-15.6%）。
健康险同比增速为+3.28%（前10月为3.54%），单月同比、环比增速分别为-1%（10月为7.07%）、-

5.44%（10月为-34.13%）。
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11月寿险持续弱增长，产险延续高增速

www.cgws.com|5数据来源：银保监会，长城证券研究院，时间截至2022年11月30日
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11月各险类新增风险保障金额和保单件数

数据来源：银保监会，长城证券研究院，时间截至2022年11月30日

2022/11/30 新增保单件数（亿） 保额（万亿） 件均保额（万）

行业合计 57.83 704.66 12.18 

产险公司 57.19 598.99 10.47 

人身险公司 0.64 105.67 165.70 

分险种 新增保单件数（亿） 保额（万亿） 件均保额（万）

车险 0.51 64.26 126.17 

责任险 13.05 239.85 18.39 

农险 0.22

货运险 3.51

保证险 3.13

寿险 0.03 1.26 38.68 

普通寿险 0.03

健康险 5.34 143.59 26.87 

意外险 3.15 202.86 64.35 
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截至2022年12月31日，上市公司保费收入及增速情况

数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年12月31日

公司
寿险保费收
入（亿元）

较上月

财险保费收入
（亿元）

较上月

健康险保费
收入（亿元）

较上月
养老保费收入
（亿元）/同比

增速
较上月

合计保费收入
（亿元）

较上月

简称 /同比增速 /同比增速 /同比增速 /同比增速

众安在线 - - - 236.48 16.15% 0.66pct - - - - - - 236.48 16.15% 0.66pct

新华保险 1630.99 -0.23% -1.28pct - - - - - - - - - 1630.99 -0.23% -1.28pct

中国人寿 6152.00 -0.77% -0.44pct - - - - - - - - - 6152.00 -0.77% -0.44pct

中国太保 2223.42 6.07% -0.48pct 1708.24 11.60% -0.05pct - - - - - - 3931.66 8.41% 0.36pct

中国人保 927.02 -4.28% -0.29pct 4854.34 8.26% -0.98pct 410.22 14.54% -4.59pct - - - 6191.58 6.56% -1.78pct

中国平安 4392.77 -3.89% -1.36pct 2980.38 10.37% -0.51pct 133.42 18.78% 1.29pct 184.83 -16.07% -1.58pct 7691.40 1.16% 0.03pct

国华人寿 374.49 -1.04% -3.45pct - - - - - - - - - 374.49 -1.04% -3.45pct



上市险企12月月度保费增速明显下滑
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从上市保险公司12月保费情况来看，2022年10月-2022年12月国寿、平安、太保、新华、人保、天茂月
度保费增速分别为-4.67%/-9.14%/-10.53% (-58.11%/-17.16%/+40.83%)，+2.52%/ +1.21% /-8.73%/(-

15.70%/-3.02%/+24.69%)，+18.17%/+14.10%/+4.60%(-22.42%/-2.12% /-6.88%)， +3.55%/+0.31%/-

24.03% (-32.92%/-30.72%/-18.18%)，+0.96%/-12.84%/-4.17%(-26.72%/+7.05%/+28.94%)，-11.37%/-

9.39%/-29.59%(-9.61%/+15.35%/+64.65%)，重点上市公司保费增速基本优于行业水平。
#增速表示为：同比增速2022年10月/2022年11月/ 2022年12月（环比增速2022年10月/2022年11月/ 2022

年12月），下列财险及寿险情况格式相同。

数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年12月31日，12月
数据不包括太平

上市险企2022/1-2022/12月度保费收入及同比增速情况
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主要上市险企：太保月度保费增速居前，其余险企承压
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1）保费规模方面，中国平安位列第一，当月保费收入627.14亿元，中国人保、中国人寿分列二、
三位，当月保费收入分别为477.80亿元和238亿元。
2）保费增速方面，太保月度保费增速居前，为+4.60%，较上月-9.49pct；中国人保、中国平安、
新华保险、中国人寿月度保费同比增速分别为-1.79%、 -8.73%、-24.03%、-10.53%，分别较上月
增长降速+2.40pct、 -9.94pct、-24.35pct、-1.39pct。

数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年12月31日
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寿险：太保寿增速持续领跑，其他险企负增长、单月增速承压
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 寿险方面：1-12月累计保费增速分化，受首轮疫情感染高峰及2023年开门红策略影响。太保寿淡化开门
红策略下年终冲刺加速，以+6.07%的增速领跑行业，领先优势明显，月度保费增速（ -5.58% ）虽受疫
情制约，但仍居行业首位；新华、国寿、平安寿、人保1-12月累计保费收入同比增速分别为-0.23%、-

0.77%、-3.89% 和-4.28%，整体较上月增速下降。

 现阶段大部分险企进入开门红销售，预计在去年低基数下，开门红主推的储蓄类产品符合居民资产配
置需求，有望带来业绩新增量，行业开门红仍有望超预期。后续随着感染高峰的回落和居民对未来经
济信心的修复、收入预期的改善，以及健康管理意识的提升，都将有助于带动保险消费增长。

数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年12月31日
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产险：受益于非车增长保持高增，较上月略降
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 产险方面：2022年12月，乘用车销量有所下降，共销售216.9万辆，环比+31.53%，同比+3.04%。太
保、平安和人保累计保费收入增速分别达11.60%、10.37%和8.26%，分别较上月-0.05pct、-0.51pct和-

0.98pct，累计保费增速略降。

 产险延续高景气度。当前多项刺激汽车消费政策陆续出台，将有助于持续贡献车险增量保费，但政策
刺激程度将有所放缓。后续随着疫情管控措施逐步放开，车险赔付率将随着出行恢复正常而有所抬升，
但在各险企的严格控费举措下，有望保持承保盈利水平稳定。

数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年12月31日
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中国平安保费细分数据
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数据来源：公司公告，长城证券研究院，人寿保险项仅包含中国平安人寿保险股份有限公司，时间截至2022年12月31日

中国平安细分保费

2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12

累计保费（单位：百万元）

人寿保险 162,614 196,380 230,072 263,435 293,962 323,752 355,294 381,797 406,149 439,277

财产保险 73,018 94,928 118,283 146,792 170,812 195,348 222,024 245,603 269,789 298,038

累计同比

人寿保险 -2.27% -2.42% -2.50% -2.51% -2.50% -2.51% -2.54% -2.60% -2.53% -3.89%

财产保险 10.34% 8.35% 8.39% 10.11% 10.91% 11.57% 11.38% 11.35% 10.88% 10.37%

月度保费（百万元）

人寿保险 33,827 33,766 33,692 33,363 30,526 29,790 31,542 26,503 24,352 33,129

财产保险 25,487 21,910 23,355 28,509 24,020 24,536 26,676 23,579 24,186 28,249

月度同比

人寿保险 -4.71% -3.10% -2.96% -2.61% -2.43% -2.55% -2.84% -3.50% -1.33% -17.91%

财产保险 9.19% 2.21% 8.56% 17.87% 16.08% 16.35% 10.00% 11.06% 6.33% 5.71%

月度环比

人寿保险 11.96% -0.18% -0.22% -0.98% -8.50% -2.41% 5.88% -15.97% -8.12% 36.04%

财产保险 72.86% -14.03% 6.59% 22.07% -15.75% 2.15% 8.72% -11.61% 2.58% 16.80%



中国太保保费细分数据
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中国太保细分保费

2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12

累计保费（单位：百万元）

人寿保险 99,450 111,579 127,346 149,053 159,595 172,956 189,738 202,826 214,492 222,342

财产保险 49,282 61,651 74,078 91,826 105,027 117,986 132,733 144,104 156,379 170,824

累计同比

人寿保险 4.23% 3.96% 5.09% 5.43% 5.51% 3.95% 4.41% 5.73% 6.56% 6.07%

财产保险 10.60% 9.57% 12.25% 12.06% 12.18% 12.53% 12.11% 11.65% 11.60% 11.60%

月度保费（百万元）

人寿保险 25,562 12,129 15,767 21,707 10,542 13,361 16,782 13,088 11,666 7,850

财产保险 18,328 12,369 12,427 17,748 13,201 12,959 14,747 11,371 12,275 14,445

月度同比

人寿保险 10.09% 1.85% 13.86% 7.43% 6.64% -11.67% 9.43% 29.44% 23.33% -5.58%

财产保险 10.88% -0.64% 4.71% 24.99% 10.80% 13.13% 15.44% 7.41% 6.52% 11.12%

月度环比

人寿保险 41.98% -52.55% 29.99% 37.67% -51.44% 26.74% 25.60% -22.01% -10.86% -32.71%

财产保险 84.33% -32.51% 0.47% 42.82% -25.62% -1.83% 13.80% -22.89% 7.95% 17.68%



中国人保保费细分数据
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数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年11月30日

中国人保细分保费
2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12

累计保费（单位：百万元）

财产保险 152,139 186,852 222,786 276,671 307,849 340,247 381,024 410,156 442,677 485,434

人寿保险 59,750 63,227 67,053 72,041 75,951 78,283 82,465 86,008 88,675 92,702

健康保险 20,486 26,081 28,144 30,383 32,233 33,931 36,214 38,157 40,026 41,022

累计同比

财产保险 12.24% 10.33% 9.95% 9.87% 9.92% 9.81% 10.19% 10.01% 9.24% 8.26%

人寿保险 17.94% 17.18% 16.80% 12.33% 11.36% 7.32% 5.81% 2.64% -3.99% -4.28%

健康保险 19.18% 35.90% 29.52% 18.82% 18.64% 17.22% 18.15% 19.04% 19.13% 14.54%

月度保费（百万元）

财产保险 60,381 34,713 35,934 53,885 31,178 32,398 40,777 29,132 32,521 42,757

人寿保险 6,366 3,477 3,826 4,988 3,910 2,332 4,182 3,543 2,667 4,027

健康保险 6,382 5,595 2,063 2,239 1,850 1,698 2,283 1,943 1,869 996

月度同比

财产保险 10.16% 2.67% 8.04% 9.52% 10.42% 8.78% 13.42% 7.79% 0.36% -0.92%

人寿保险 -24.58% 5.53% 10.80% -25.83% -3.93% -50.80% -16.24% -39.54% -68.87% -10.21%

健康保险 56.17% 179.42% -18.72% -41.69% 15.77% -4.50% 33.98% 38.49% 20.89% -55.07%

月度环比

财产保险 92.75% -42.51% 3.52% 49.96% -42.14% 3.91% 25.86% -28.56% 11.63% 31.48%

人寿保险 -5.90% -45.38% 10.04% 30.37% -21.61% -40.36% 79.33% -15.28% -24.72% 50.99%

健康保险 13.10% -12.33% -63.13% 8.53% -17.37% -8.22% 34.45% -14.89% -3.81% -46.71%
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人保财险12月车险占比61.25%，较上月+6.82pct

数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年12月31日
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众安在线：12月累计同比持续高增、月度环比增速上升

www.cgws.com|16数据来源：公司公告，长城证券研究院，时间截至2022年12月31日

众安在线
2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12

累计保费（百万元）

4,959 6,612 8,381 10,514 12,929 15,646 17,879 19,753 21,597 23,648

累计同比

10.24% 11.61% 8.49% 6.90% 2.55% 7.01% 13.14% 15.93% 15.49% 16.15%

月度保费（百万元）

1,606 1,653 1,769 2,133 2,415 2,717 2,233 1,874 1,844 2,051

月度同比

14.43% 15.96% -1.78% 1.09% -12.88% 34.91% 89.08% 51.50% 10.95% 23.63%

月度环比

19.32% 2.93% 7.02% 20.58% 13.22% 12.51% -17.81% -16.08% -1.60% 11.23%
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12月保险板块BETA指数有所回升

www.cgws.com|17

数据来源：iFinD，长城证券研究院，时间截至2023年1月13日
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投资端：12月债市走势回升
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数据来源：iFinD，长城证券研究院，时间截至2023年1月17日
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投资端：12月股市呈震荡态势
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数据来源：iFinD，长城证券研究院，时间截至2023年1月18日
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10年期国债收益率企稳回升
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数据来源：iFinD，长城证券研究院，时间截至2023年1月17日
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保险板块PEV估值提升（上图为A股，下图为港股）
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数据来源：iFinD，长城证券研究院，上图为A股PEV，下图为港股PEV，时间截至2023年1月18日
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保险板块PB估值提升（上图为A股，下图为港股）

www.cgws.com|22数据来源：iFinD，长城证券研究院，上图为A股PB，下图为港股PB，时间截至2023年1月18日
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研究员承诺

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能
力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地
出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体
推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

长城证券投资评级说明

公司评级：

买入——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅15%以上；

增持——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于5%~15%之间；

持有——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间；

卖出——预期未来6个月内股价相对行业指数跌幅5%以上。

行业评级：

强于大市——预期未来6个月内行业整体表现战胜市场；

中性——预期未来6个月内行业整体表现与市场同步；

弱于大市——预期未来6个月内行业整体表现弱于市场。
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试
行）》已于2017年7月1日起正式实施。因本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券

客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非
上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。



www.cgws.com|25

免责声明

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资
格。

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投
资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经
长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得
作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任
何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进行有悖原意的
引用、删节和修改。

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本
报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或
购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所
表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报
告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或
向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券
可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。

长城证券版权所有并保留一切权利。
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