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往期报告回顾 
2019 年 1 月 21 日 – 2018 回顾及

2019 展望——审慎乐观 

 
2018 年 9 月 14 日 – 机遇多于挑战 
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         中国保险业 

  凡是过往，皆为序章 
 
 过去是未来增长的序章。保险公司去年经历了一段艰难时期，新业务增长率跌

至近年低位，资本市场波动以及各种不明朗因素的涌现，亦导致投资表现下滑。

然而，凡是过往，皆为序章。展望未来，我们仍然看好中国保险业的增长，尤

其是寿险公司。我们也欣喜地看到，主要寿险公司逐步制定新战略以适应市场

挑战，积极推进业务转型和市场化改革，以迎接挑战。经过 2018 年的艰难时

期，我们相信中国保险公司已整装待发，将以更好的姿态迎接未来的机遇。 

 寿险：最坏的时期已过去。在行业层面，保费收入增长加快，在经历宏观和行

业挑战后持续复苏。上市寿险公司在 2018 年市场份额止跌回升，并在 2018

下半年录得新业务价值增长反弹。我们对 2019 年发展前景仍然保持乐观，主

要考虑到：1）保障型产品需求强劲；2）上市保险公司业务结构持续改善；3）

公司首年期交保费降幅收窄，新业务价值率扩张，2019 年新业务价值增长前

景可观。 

 对产险前景保持谨慎。尽管非车险业务增长强劲且整体赔付率有所改善，但车

险的保费增长受到新车销售放缓的影响或仍然疲弱，车险费率竞争可能继续为

产险公司带来费用率的压力。 

 投资表现转趋乐观。虽然资本市场波动为保险公司带来股票投资亏损，但我们

认为今年将出现更多利好因素。股票市场情绪修复，固定资产配置方面，我们

预测未来债券收益率意外下降的可能性有限。 

 维持优于大市评级。保险公司股价从年初至今上涨 24.7％，跑赢恒生指数 8

个百分点。我们仍然偏好这个行业，特别是寿险公司。行业首选为中国太保

（2601 HK）。投资亮点包括：1）新业务价值增长复苏及其寿险业务的内含

价值回报率高于同业平均水平；2）产险承保质量进一步提升；3）资产管理

能力得到市场认可，第三方管理资产规模快速增长；4）上市保险同业中派息

率最高。中国太保目前股价对应 0.68 倍 2019 财年预测集团内含价值，接近

同业平均的 0.62 倍。考虑到其优于同业平均水平的保险业务质量和稳健踏实

的经营作风，我们认为公司的估值有较大提升空间。 

招银国际覆盖 

 

资料来源：彭博，招银国际预测 

 

  

FY19E FY20E FY19E FY20E FY19E FY20E FY19E FY20E

中国人寿 2628 HK 21.60 24.07 11.4% BUY 16.16 14.04 1.50 1.40 0.60 0.54 2.4 2.6

中国平安 2318 HK 93.40 - - NR 11.37 10.03 2.26 1.92 - - 2.7 3.1

中国太保 2601 HK 32.60 40.52 24.3% BUY 12.05 10.45 1.56 1.42 0.68 0.61 4.0 4.5

新华保险 1336 HK 44.05 47.37 7.5% BUY 12.03 10.58 1.54 1.37 0.62 0.57 2.3 2.6

中国太平 966 HK 25.35 30.25 19.3% BUY 9.51 8.33 1.21 1.07 0.59 0.54 0.7 1.0

人保集团 1339 HK 3.39 4.22 24.5% BUY 7.60 6.90 0.73 0.67 - - 1.9 2.4

中国财险 2328 HK 8.96 9.19 2.6% HOLD 8.22 7.29 1.08 0.98 - - 3.7 4.0

行业平均 1.27 1.15 0.62 0.56

评级
市盈率 (x) 市帐率 (x) PEV(x) 股息率 (%)

公司 股份代号
股价

(港元)

目标价

(港元 )
潜在升幅
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