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本报告导读： 
 
近期 NOAA/CPC 预测 26 年厄尔尼诺风险有望抬升，从历史看强厄尔尼诺阶段我国

自然灾害损失有所提升，关注自然灾害多发对财险赔付率的影响。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  事件：根据 NOAA/CPC 于 2026 年 7 月初发布的 ENSO 诊断讨

论，当前赤道中东太平洋海温已呈现厄尔尼诺状态并持续增强，97%

的概率会持续到 2027 年初春。 

 强厄尔尼诺阶段我国自然灾害造成损失提升，或导致财险赔付率提

升。（1）厄尔尼诺通常会通过改变西太平洋副热带高压、季风输送

和降水带分布，对我国汛期降水、台风路径、洪涝及阶段性干旱产

生扰动，或对农险、车险、企财险及巨灾相关赔付造成影响

（NOAA/CPC 对 ONI 的定义为 Niño3.4 区域 3 个月滑动平均海温距

平达到+0.5 摄氏度及以上，并持续至少 5 个重叠季节，可识别为暖

事件）。（2）我们梳理 2000 年以来共计 4 次中等或强厄尔尼诺（见

表 1），往往在中等或强厄尔尼诺阶段，我国自然灾害损失同比提升

相对明显。按强弱排序主要在：2014-2016 年、2023-2024 年、2009-

2010 年、2018-2019 年，我国自然灾害造成直接经济损失分别同比：

2016 年同比+86%、2023 年同比+45%、2010 年同比+112%、2019 年

同比+24%。（见表 2、图 1） 

 我们测算在强厄尔尼诺阶段，财险公司 COR 和赔付率表现分化。

（1）我们测算 2010 以来人保财/平安财/太保财在强厄尔尼诺阶段

（前述 4 个阶段）的 COR 均值分别为 97.8%、96.4%、98.7%，相对

历史中枢水平有所提升（见图 2、表 3）。（2）具体从赔付率看，考

虑 2021 年车险综改后导致赔付率整体提升，前后阶段赔付率中枢不

同，因此我们重点分析 2021 年后厄尔尼诺对赔付率造成的影响：强

厄尔尼诺（2023-2024 年）阶段，人保财、平安财、太保财的年末平

均赔付率分别为 71.8%、71.3%、70.0%，平安和太保财呈现厄尔尼

诺阶段赔付率走高趋势。（3）从下半年赔付率变化幅度看，强厄尔

尼诺阶段，人保财险的下半年赔付率有所提升，2023 年和 2024 年

的赔付率分别提升 1.7%、2.9%，平均提升幅度为 2.3pct 较 2021 年

以来均值 1.8%有所提升。（见图 3、表 3） 

 投资建议：1）负债端：我们预计居民保险储蓄需求旺盛推动 26 年

NBV 增长，预计银保渠道将是重要增长驱动，财险保费增长穿越周

期，中长期看新能源车险需求旺盛，非车险受益于宏观经济复苏；

2）资产端：二季度权益市场回暖有望驱动保险投资端改善，业绩改

善幅度有望好于预期，我们仍然看好利率企稳回升预期下优质保险

个股的估值修复机会。个股方面，推荐标的中国平安/新华保险/中国

太保/中国财险/中国人寿/中国人民保险集团。 

 风险提示：长端利率下行；权益市场波动；负债成本改善不及预期。 
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表 1：2000 年以来厄尔尼诺发生年份以及同期自然灾害情况 

厄尔尼诺/暖事件区间 涉及自然年 ONI 峰值 强弱分类 同期自然灾害 

2002-2003 2002、2003 1.3 中等 2003 年淮河、渭河洪涝较突出； 

2004-2005 2004、2005 0.7 弱 同期灾害以台风、区域暴雨为主，厄尔尼诺影响不突出。 

2006-2007 2006、2007 0.9 弱 2006 年川渝特大高温干旱，非直接相关 

2009-2010 2009、2010 1.6 强 2009-2010 年西南大旱 

2014-2016 2014、2015、2016 2.8 超强 2016 年南方洪涝突出，直接损失 670.9 亿元。 

2018-2019 2018、2019 1 弱至中等 2019 年台风“利奇马”，非直接相关 

2019-2020 2019、2020 0.7 弱 2020 年南方洪涝严重。 

2023-2024 2023、2024 2.1 超强 2023 年“杜苏芮”及京津冀洪涝突出。 

数据来源：NCEP，国泰海通证券研究 

 

图 1：2009 年以来强厄尔尼诺阶段我国受自然灾害造成的直接经济损失情况 

 

数据来源：国家应急管理部，国泰海通证券研究 

 

图 2：强厄尔尼诺阶段财险公司的季度间 COR 表现 

 

数据来源：公司财报，国泰海通证券研究 
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图 3：强厄尔尼诺阶段三家财险公司的赔付率变化趋势 

 

数据来源：国家应急管理部，国泰海通证券研究 

注：2021 年车险综改导致，因此需要区分 2021 年前后赔付率中枢提升 

 
表 2：2010 年以来强厄尔尼诺阶段三家公司的 COR 均值与较 H1 变化幅度 

公司 区间 样本数 H1 COR 均值 年末 COR 均值 年末较 H1 

人保财 

2010 年以来 16 95.5% 97.4% +2.0% 

强厄尔尼诺阶段 8 95.9% 97.8% +1.9% 

平安财 

 

2010 年以来 16 95.8% 96.7% +1.0% 

强厄尔尼诺阶段 8 96.0% 96.4% +0.4% 

太保财 

 

2010 年以来 16 97.4% 98.1% +0.7% 

强厄尔尼诺阶段 8 98.2% 98.7% +0.5% 

数据来源：公司财报，国泰海通证券研究 

注：2010 年以来强厄尔尼诺阶段按强弱排序主要在：2014-2016 年、2023-2024 年、2009-2010 年、2018-2019 年。 

 

表 3：2021 年综改后强厄尔尼诺阶段三家公司的赔付率均值与较 H1 变化幅度 

公司 区间 样本数 H1 赔付率均值 年末赔付率均值 赔付率差额 

人保财 

2021 综改后 5 70.8% 72.6% +1.8% 

强厄尔尼诺 2 69.5% 71.8% +2.3% 

平安财 

2021 综改后 5 69.3% 70.0% +0.7% 

强厄尔尼诺 2 70.6% 71.3% +0.6% 

太保财 

2021 综改后 5 69.9% 69.7% -0.2% 

强厄尔尼诺 2 70.0% 70.0% 0.0% 

数据来源：公司财报，国泰海通证券研究 

注：考虑 2021 年车险综改以后赔付率中枢提升，我们重点测算 2021 年后的赔付率变化，强厄尔尼诺阶段主要为 2023 年和 2024 年 
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表 4: 上市保险公司估值表 

EVPS 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/EV 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 评级 

中国平安 78.10 82.60 86.60 92.10 98.10 中国平安 0.74 0.70 0.67 0.63 0.59 增持 

新华保险 82.80 92.30 101.70 112.90 124.90 新华保险 0.75 0.68 0.61 0.55 0.50 增持 

中国太保 58.40 63.70 69.10 75.10 82.40 中国太保 0.63 0.57 0.53 0.49 0.44 增持 

中国人寿 49.60 51.90 56.20 60.80 65.70 中国人寿 0.74 0.71 0.65 0.60 0.56 增持 

中国人保 H 3.39 3.61 3.95 4.59 5.39 中国人保 H 1.40 1.31 1.20 1.03 0.88 增持 

中国太平 H 48.58 58.16 67.39 77.44 82.94 中国太平 H 0.44 0.36 0.31 0.27 0.26 增持 

阳光保险 H 10.06 10.50 11.40 12.13 12.76 阳光保险 H 0.31 0.29 0.27 0.26 0.24 增持 

友邦保险 H 6.37 7.31 7.94 8.67 9.53 友邦保险 H 1.67 1.45 1.34 1.22 1.11 增持 

保诚 H 16.64 14.84 16.74 17.78 18.92 保诚 H 0.92 1.03 0.91 0.86 0.81 增持 

EPS 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 评级 

中国平安 6.95 7.44 7.83 7.94 8.00 中国平安 8.31 7.77 7.38 7.28 7.22 增持 

新华保险 8.41 11.63 12.39 13.77 15.56 新华保险 7.42 5.37 5.04 4.53 4.01 增持 

中国太保 4.67 5.56 6.35 6.80 7.50 中国太保 7.84 6.59 5.77 5.39 4.88 增持 

中国人寿 3.78 5.45 5.79 6.33 7.02 中国人寿 9.73 6.75 6.35 5.81 5.24 增持 

中国人保 H 0.97 1.05 1.16 1.35 1.50 中国人保 H 4.88 4.51 4.08 3.51 3.16 增持 

中国太平 H 2.35 7.53 7.90 8.52 9.00 中国太平 H 7.99 2.49 2.38 2.20 2.09 增持 

阳光保险 H 0.47 0.55 0.58 0.65 0.70 阳光保险 H 6.59 5.63 5.34 4.77 4.42 增持 

友邦保险 H 0.63 0.59 0.75 0.84 0.93 友邦保险 H 16.85 17.99 14.15 12.64 11.41 增持 

中国财险 H 1.45 1.82 2.08 2.30 2.57 中国财险 H 8.67 6.91 6.05 5.47 4.89 增持 

保诚 H 0.86 1.56 1.57 1.64 1.71 保诚 H 17.79 9.81 9.75 9.33 8.95 增持 

BPS 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/B 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 评级 

中国平安 50.99 55.25 58.86 62.38 65.48 中国平安 1.13 1.05 0.98 0.93 0.88 增持 

新华保险 30.85 35.75 39.45 45.87 53.53 新华保险 2.02 1.75 1.58 1.36 1.17 增持 

中国太保 30.29 31.41 34.17 36.94 39.42 中国太保 1.21 1.17 1.07 0.99 0.93 增持 

中国人寿 18.03 21.06 29.10 32.38 36.02 中国人寿 2.04 1.75 1.26 1.14 1.02 增持 

中国人保 H 6.08 6.99 7.22 7.42 7.65 中国人保 H 0.78 0.68 0.66 0.64 0.62 增持 

中国太平 H 24.23 30.92 35.41 39.58 43.56 中国太平 H 0.88 0.69 0.60 0.54 0.49 增持 

阳光保险 H 5.40 5.06 5.35 5.70 6.06 阳光保险 H 0.57 0.61 0.58 0.54 0.51 增持 

友邦保险 H 3.74 4.12 4.33 4.55 4.72 友邦保险 H 2.84 2.58 2.45 2.33 2.25 增持 

中国财险 H 11.60 12.86 14.36 16.00 15.53 中国财险 H 1.08 0.98 0.88 0.79 0.81 增持 

保诚 H 6.58 7.89 8.63 8.96 9.40 保诚 H 2.33 1.94 1.77 1.71 1.63 增持 

数据来源：Wind，公司公告，国泰海通证券研究。注：数据截止日期：2026 年 7月 10 日。中国太平单位为港元；

友邦保险单位为美元；保诚单位为美元；其他公司 EVPS、EPS、BPS 单位为人民币元。港元兑人民币汇率采用 0.87，

港元兑美元汇率采用 0.13。 
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议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

 

 

 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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