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保险 保险行业 2月保费点评 领先大市-A(维持)
低基数效应下单月保费同比高增，关注负债端的持续复苏
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保险行业近一年市场表现
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 整体：2月上市险企原保费收入：寿险同比+15.4%，产险同比+25.3%

2月：上市险企寿险业务（国寿+平安寿+太保寿+新华+人保寿+太平寿）

原保费收入合计 1229亿元、同比+15.4%；产险业务（人保产+平安产+

太保产+太平产）原保费收入合计 723亿元、同比+25.3%。

1-2月：上市险企寿险业务（国寿+平安寿+太保寿+新华+人保寿+太平寿）

原保费收入合计 5874 亿元、同比+0.4%；产险业务（人保产+平安产+

太保产+太平产）原保费收入合计 1925亿元、同比+10.1%。

 寿险保费同比增速最高：2月人保寿(+53.0%），1-2月人保寿（+5.1%）

2月寿险保费增速：人保 104亿元（同比+53%）、国寿 438 亿元（同比

+28.8%）、太平 81亿元（同比+20.9%）、平安 324亿元（同比+7.1%）、

新华 112亿元（同比+6.2%）、太保 171亿元（同比-5.1%）。

1-2月寿险保费增速：人保 1353亿元（同比+5.1%）、国寿 2459亿元（同

比+1.9%）、太平 464亿元（同比-0.1%）、平安 405亿元（同比-2.4%）、

新华 698亿元（同比-5.6%）、太保 496亿元（同比-7.1%）。

 产险保费同比增速最高：2月太保产(+34.5%），1-2月太平产（+23.8%）

2月产险保费增速：太保 134亿元（同比+34.5%）、人保 390亿元（同比

+24.6%）、平安 179亿元（同比+21.3%）、太平 20亿元（同比+19.9%）。

1-2 月产险保费增速：太平 57 亿元（同比+23.8%）、太保 367 亿元（同

比+18.5%）、人保 1002亿元（同比+9.2%）、平安 500亿元（同比+5.1%）。

 春节错位影响致使寿险、产险单月保费增速处于高位。1-2 月累计数据

来看，产险景气度高于寿险，我们判断系 2月汽车销量同比+13.6%影响

下新车车险销售增加。各险企 1-2月寿险保费增速分化较大，国寿仍然

稳健，平安略显承压，新华、太保降幅较大。

 投资建议：寿险业务复苏的持续性值得关注。我们认为在代理人规模企

稳、人均产能提升、银保持续发力及销售产品结构变化等因素影响下，

险企寿险业务仍有望迎来弱复苏。平安已于 3 月 16 日发布年报，显示

资本市场波动对其 2022年业绩影响明显，我们认为这或是上市险企的

共性。在总投资收益率逐步回升的假设下，险企短期业绩亦有望明显改

善。基于负债端复苏情形及资产端弹性表现，我们依次推荐中国平安、

中国人寿和中国太保。

风险提示：代理人持续流失、资本市场波动加剧、长端利率下行等。
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图 1：我国人身险和财产险月度保费收入（单位：亿元）

资料来源：银保监会，山西证券研究所。（注：银保监会披露时间在月底，故滞后一月）

图 2：上市险企寿险月度保费收入（单位：亿元） 图 3：上市险企寿险月度保费增速

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

图 4：上市险企产险月度保费收入（单位：亿元） 图 5：上市险企产险月度保费增速

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所
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图 6：中国国债 10年期收益率走势 图 7：上市险企 A/H溢价走势

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 1：上市险企保费收入（单位：亿元）

公司名称 2023年 2月 同比 环比 1-2月 同比

太保人寿 171 -5.14% -67.58% 698 -5.58%
平安人寿 324 7.14% -68.56% 1,353 5.06%
新华人寿 112 6.24% -68.24% 464 -0.07%
中国人寿 438 28.82% -78.33% 2,459 1.95%
太平人寿 81 20.88% -74.99% 405 -2.41%
人保寿险 104 53.02% -73.62% 496 -7.09%
人保产险 390 24.56% -36.21% 1,002 9.19%
平安产险 179 21.35% -44.23% 500 5.14%
太保产险 134 34.51% -42.63% 367 18.51%
太平产险 20 19.92% -46.10% 57 23.79%

资料来源：公司公告，山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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