
 

投资要点： 

 维持“基本面依然严峻，但环比有所改善”的策略报告观点 

 上涨有市场寻求安全边际的原因 

 保险相对大盘震荡整理并缓慢抬升的概率大，6 月是重要时间点 
 

报告摘要： 

 自 3 月 31 日的低点以来，保险股呈现缓慢上涨格局。其中，中国太保上

涨 13%，中国人寿上涨 5.7%，中国平安上涨 11%。 

 此次上涨符合我们的预期，对于上涨的原因，首先，我们对二季度保险基

本面的观点是“基本面依然严峻，但环比有所改善”，目前我们仍然维持

这样的观点。援引报告的部分表述：“对于 4 月 5 日的加息，我们认为其

意义重大。首先，存款利率作为保险公司资金成本，加息本身对保险公司

来说是利空。4月 5 日加息利空兑现，我们可以认为每次利空兑现就是一

次利好。其次，从此次加息结构来看，各期限存款利率上升幅度相同，我

们倾向于认为央行预期通胀压力减轻，未来一次加息的时间窗口在 6 月

份，需要观测 6月份的通胀情况而定。所以，此次加息靴子落地后，我们

认为加息周期接近尾声，未来保险公司资金成本上升空间有限，二季度利

差环比一季度将有所改善”。 

 其次，保险股估值接近历史底部，而市场在寻求安全边际。目前保险股估

值接近历史底部，三家公司的一年期新业务价值均在 10 倍上下，其中中

国人寿的估值甚至低于 09 年初的历史低点。当市场在寻求安全边际时，

大金融——银行、保险将成为较好的标的。此外，市场上明显将银行保险

归为相同性质的股票（其实不然），当银行形成趋势性上涨，保险被当做

另一块估值洼地而被动推高。 

 对于未来的保险股走势，我们维持二季度策略的观点，相对收益率环比改

善，但空间有限。准确地讲，保险股的基本面不支持其形成类似部分银行

股的大的上涨行情，不过，目前央行倾向于使用数量工具收缩流动性，资

金面收窄将拉高保险公司投资收益率，尤其是固息类收益率，这才是保险

股能跑赢大盘的关键所在。所以，我们预期未来保险股现对大盘将呈现震

荡整理并缓慢抬升的走势，6月份将是重要的观测窗口。个股选择上，维

持原来的观点，短期内我们建议选择成长性较好、弹性较大的中国太保，

中长期我们依然看好中国平安的投资价值。 
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相关研究 

保险二季度策略：具备配置价值 4.7 

中国平安：新业务价值快速增长 3.30 

中国太保：评估利率有所上移 3.28 

保险 2月报：估值接近历史底部 2.25 

影子会计测算和保险估值优化 2.17 
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