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投资要点： 

➢ 寿险总保费增速收窄，10月边际分化明显。A股上市寿险2023年前10月总保费累计同比增

速排序为：人保寿险（+9.9%）>平安寿险（+7.1%）>太保寿险（+5.8%）>中国人寿

（+4.1%） >新华保险（+2.6%），累计增速环比均有所收窄（前9月累计同比增速分别为

+10.7%、+7.7%、+7.9%、+4.5%、+3.7%）。边际来看，10月单月总保费同比增速排序为：

平安寿险（-1.0%）>中国人寿（-6.4%） >人保寿险（-8.4%）>新华保险（-10.6%）>太

保寿险（-25.3%），表现分化明显，主要原因一是银保渠道“报行合一”推进下的网点重

新签约与产品定价重新厘定，使得保单增速有一定受阻，尤其是目前正处开门红的核心阶

段，影响更为显著。以人保寿险为例，其10月单月长险首年保费中的趸交和期缴首年分别

同比下滑14.8%和80.6%；二是去年不同的基数因素导致今年险企间分化明显，例如去年

四季度收官与开门红并重的太保寿险今年单月呈现更高的规模下滑。 

➢ 压实寿险增长内在基础，监管规范下有望迎更高质量发展。展望未来，我们认为人身险行

业有望在规范展业的背景下实现高质量发展，具体有以下几条逻辑：一是代理人经过几年

的转型已形成具有较高产能、较高素质的队伍，不断优化的基本法赋予险企更有效的管理

能力，现阶段已处于历史规模较低平台期的队伍有望持续正向贡献；二是报行合一推动下

的产品定价与费用投放更趋合理，带来渠道价值率的稳步提升，进而夯实NBV增长的内在

基础；三是不断提升的居民储蓄率与持续下滑的存款利率之间的矛盾仍然存在，保险产品

具有天然的稳定回报属性，在市场风险仍然较大的环境下具有显著的竞争优势。 

➢ 财险增速有所分化，头部险企竞争优势有望持续突出。A股上市财险2023年前10月总保费

累计同比增速排序为：太保财险（+11.7%）>人保财险（+7.2%）>平安财险（+1.5%），

累计增速环比均有所收窄（前9月累计同比增速分别为+11.8%、+7.5%、+1.8%）。边际来

看，10月单月总保费同比增速排序为：太保财险（+10.3%）>人保财险（+3.8%）>平安财

险（-0.5%），我们认为主要还是来自于非车险业务发展策略分化所致的保费增速差异。以

人保财险来看，10月车险单月增速达6.3%，环比9月的6.8%有一定收窄；非车险方面，责

任险、货运险单月分别实现26.6%和12.0%的较快增长，相较之下农险单月同比下降

21.5%，与往年四季度保费增速下滑趋势较为一致；信用保证险延续收缩态势，单月同比

下降36.4%；10月末非车险占比同比提升0.8pp至47.8%，业务结构持续优化。我们预计全

年财险业务增速将维持稳定，在此基础上头部险企持续推动风险减量，凭借规模效应与优

异的定价管理能力，COR管控持续优于行业，马太效应有望持续强化。 

➢ 投资建议：1）寿险负债转型仍在推进，队伍规模下滑幅度边际减弱，产能提升成效显著，

我们认为应持续关注在稳定规模下的产能爬坡，以及保障意识激活后的需求释放；2）车

险量质齐升逻辑夯实，非车险增长动能强劲、空间广阔，重申财险配置机遇；3）投资端来

看，权益市场展望乐观，长端利率年内低点已现，目前正处于区间震荡，预定利率下调有

望缓解利差损风险。板块处历史低估值区间，重视板块配置机遇，建议关注拥有明显护城

河的大型上市险企。 

➢ 风险提示：新单销售不及预期，长端利率下行，权益市场波动，股权投资计提减值风险，

财产险风险减量力度不及预期，政策风险。 
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图1  中国人寿 2023年以来单月与累计保费增速  图2  平安寿险 2023年以来单月与累计保费增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

 

图3  太保寿险 2023年以来单月与累计保费增速  图4  新华保险 2023年以来单月与累计保费增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图5  人保财险 2023年至今保费增速与占比表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 
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看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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