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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 17,636  1.25 3.45 

恒生国企 6,254  1.44 8.42 

恒生科技 3,611  2.10 -4.08 

上证综指 2,964  -0.61 -0.36 

深证综指 1,608  -0.10 -12.48 

深圳创业板 1,724  -0.09 -8.85 

美国道琼斯 40,415  0.32 7.23 

美国标普 500 5,564  1.08 16.66 

美国纳斯达克 18,008  1.58 19.96 

德国 DAX 18,407  1.29 9.88 

法国 CAC 7,622  1.16 1.05 

英国富时 100 8,199  0.53 6.02 

日本日经 225 39,599  -1.16 18.33 

澳洲 ASX 200 7,932  -0.50 4.49 

台湾加权 22,257  -2.68 24.13 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融 30,272  0.65 1.51 

恒生工商业 9,829  1.64 6.44 

恒生地产 15,036  0.43 -17.96 

恒生公用事业 35,705  1.60 8.61 

资料来源：彭博 

 

 

沪港通及深港通上日资金流向 

亿元人民币 净买入（卖出） 

沪港通 (南下) 38.39 

深港通 (南下) 21.87 

资料来源：彭博 
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宏观策略 

 LPR下调彰显宽松政策立场 

LPR下调 10个基点符合市场预期，表明央行宽松的政策立场，但也显示多目

标平衡制约到政策空间。此次 LPR下调之前，央行先降低其 7天逆回购利率

10 个基点，建立两者之间的联系，同时改革公开市场逆回购操作招标形式，

显示央行有意推动货币政策框架从数量调控转向利率调控。展望下半年，预

计 LPR仍有 10-20个基点的下调空间，央行仍需在提振房地产、缓解通缩压

力、保持人民币汇率基本稳定和保护银行息差等多目标之间寻求平衡。为保

护银行息差，央行可能引导银行进一步降低存款利率。（链接） 

 

行业点评 

 中国保险行业 - 高基数下寿险保费增速分化，财险赔付上行，车险增速放缓 

上市险企公布 6 月保费数据，寿险保费在高基数下增长势头优于年初预期，

各家保费增速略有分化；财险保费收入增速下降，行业赔付率上行，车险增

速放缓，或受 6 月新车销量下滑的影响；预计头部险企 2Q24 承保综合成本

率 (CoR) 在费用率持续压降的背景下维持稳健。 

 

寿险保费增速分化、FYP结构持续改善。2Q24寿险老三家和 6家港股上市险

企的总保费收入同比+8.0%/+8.5%，相较于 1Q24同比+1.1%/-0.5%大幅回暖，

但保费收入增速略有分化。平安寿险及健康险业务 (L&H) 6 月单月保费收入

同比增长 14.7%，得益于寿险和健康险业务延续 5 月保费收入的双位数增长，

同比+16.2%/+19.7%（5 月：+10.6%/+11.0%），在老三家中表现最优，我

们认为这得益于集团打造医康养生态，赋能主营业务的规模效应正逐步显现。

新华 6月保费收入实现近 10个月以来首次转正，同比+3.2%至 203亿元(5月：

-6.2%)。国寿和太保受基数影响，增长回归低单位数至同比+3.2%/+2.3%，

我们预计基数压力对销售的影响或将持续至 7 月底。人保寿险、阳光寿险 6

月保费收入同比+30.1%/+36.5%，维持高速增长。随着 1H24 上市险企保费

数据的出炉，我们认为前 6月寿险保费收入增长的韧性有望支撑险企 1H24实

现新业务价值中至高双位数的增长。 

 

财险赔付上行，车险增速受新车销量下滑放缓。上半年车险保费收入增速不

及年初 5%的预期，头部险企 1H24车险保费收入同比增长近 3%，其中 2Q24

中国财险/平安财险/太保财险保费收入同比+3.2%/+3.3%/+3.3%。我们认为

这主要受：1）6月乘用车销量同比下滑 2.3%至 221万辆 （5月: +1.2%）和

2）报行合一下费用率持续压降，带动车险件均保费下行的共同影响。众安 6

月保费收入同比-12.5%，对应 2Q24/1H24保费收入同比-3.7%/+5.3%，导致

公司股价 7月初至今下跌超过 5%。展望二季度，我们认为头部险企的承保综

合成本率 (CoR) 有望在行业赔付率上升的情形下维持稳健。根据国家应急管

理部门数据，1H24全国自然灾害所造成的直接经济损失达 931.6亿元，为去

每日投资策略 
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年同期的 3.28 倍；头部险企有望以进一步压降费用率、风险事前预警和大数

据精准定价等方式，调控赔付率上行对综合成本率的影响。 

 

估值：板块当前估值交易于 FY24E 0.1x-0.4x P/EV 和 0.3x-0.8x P/B，对应

FY24E 股息率 5.2%-8.2%，是高股息策略中潜在的价值洼地。我们认为随着

险企负债端改革转型的成效持续显现，1H24险企的中期业绩有望在盈利、新

业务价值和承保综合成本率等方面优于预期。维持板块“优于大市”评级，

推荐买入中国太保（2601 HK），目标价 24.8 港元，交易于 FY24E 0.32x 

P/EV和 0.69x P/B，以及中国财险（2328 HK），目标价 11.9港元，交易于

FY24E 0.81x P/B。（链接）  

https://www.cmbi.com.hk/article/10150.html?lang=en
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招银国际环球市场焦点股份  

 
资料来源：彭博、招银国际环球市场（截至 2024年 7月 22日） 
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