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 多数上市险企 2023M3 寿险总保费维持增长，负债端 Q2 有望延续改善趋势 

2023 年 3 月 7 家上市险企寿险总保费累计 2055 亿元、同比+8.9%（同比未含阳

光保险），较 2 月同比下降 5.8pct，其中：中国人保+22.2%、中国人寿+10.2%、

中国太平+9.7%、中国平安+9.1%、中国太保+6.2%、新华保险-0.5%，多数险企

同比增长有所放缓，但仍保持增长，主要系春节假期年度间时点不同，2 月较高

基数所致。2023 年前 3 月寿险总保费累计同比分别为：中国平安+5.6%、中国人

寿+3.9%、中国人保+2.3%、中国太平+0.8%、新华保险-0.2%、中国太保-2.6%。

考虑到宏观经济复苏势头良好，居民投资意愿有所回升，储蓄型保险产品需求或

维持相对高位，银保渠道受自身及外部因素双重利好有望保持明显增长，我们预

计 2023Q1 上市险企 NBV 同比将明显改善；市场对 Q1 NBV 转正已有预期，我

们认为储蓄型产品供需改善趋势有望在 2 季度延续，叠加高定价产品销售阶段性

走高，我们预计保险负债端 2023Q2 仍有望超市场预期。 

 中国平安、中国人保新单同比双位数增长，数据验证保险负债端供需改善 

中国平安 2023Q1个人业务新单保费 475亿元、同比+10.0%，较 2022Q4同比-5.2%

改善明显，团体业务新单保费 2023Q1 同比+2.4%，较 2022Q4 同比-39.1%改善明

显。中国人保人身险板块 2023 年前 3 月长险首年保费 402.5 亿元、同比+1.9%，

累计同比改善 6.2pct，3 月长险首年保费 63.7 亿元，同比+56.1%，其中趸交 26.2

亿元、同比+19.4%，期交首年 37.5 亿元、同比+98.8%，3 月长险首年保费延续

此前改善趋势，预计受需求向好及银保渠道带动改善。 

 2023 年 3 月财险保费延续同比增长趋势，关注后续乘用车销量改善情况 

2023 年 3 月 6 家上市险企财险保费收入 1241 亿元、同比为+11.0%（同比未含阳

光保险），较 2 月的+25.7%放缓 14.7pct，各家险企 3 月财险保费同比分别为：众

安在线+29.5%（2 月+39.8%）、太保财险+13.8%（2 月+34.5%）、太平财险+12.1%

（2 月+19.9%）、人保财险+11.7%（2 月+24.6%）、平安财险+5.9%（2 月+21.3%）。

中汽协披露，2023 年 3 月乘用车销量同比+8.2%，同比较 2023 年 2 月放缓 2.7pct，

人保财险 3 月车险保费同比+7.0%，较 2 月同比的+18.2%下降 11.2pct，3 月非车

险同比高增趋势延续，其中农险+20.1%、意健险+10.9%。上海车展预计于 4 月

18 日重新恢复召开，后续关注车展订单判断乘用车销量情况；非车险有望受政

策及需求持续带动保持快速增长。众安在线 3 月保费 20.8 亿元、同比+29.5%、

月环比+10.5%，延续增长趋势，预计受宏观经济改善带动数字生活生态及低件

均百万医疗险需求释放带动。 

 负债端筑底复苏趋势逐渐明朗，NBV 同比改善幅度或超预期 

考虑到疫后供需改善、2022 同期低基数以及部分险企 Q1 新单同比改善，我们预

计上市险企 Q1 NBV 同比将明显改善：中国太保+18.6%、新华保险+13.1%、中

国平安+8.0%、中国人寿+6.1%。同时，市场对一季度 NBV 转正已有预期，负债

端供需改善趋势有望在 2023Q2 延续，叠加高定价产品销售阶段性走高，看好保

险负债端超预期；经济复苏超预期或驱动保险资产端改善，首推估值空间仍较大

且 NBV 预期边际改善明显的中国太保，推荐中国平安和中国人寿，港股推荐友

邦保险和众安在线。 

 风险提示：经济复苏不及预期；保险产品需求复苏不及预期。     
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图1：2023 年前 3 月上市险企寿险保费同比改善  图2：2023 年 3 月上市险企寿险保费同比增长 

 

 

 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所  数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

 

图3：2023 年前 3 月上市险企财险保费同比改善  图4：2023 年 3 月财险保费同比延续增长 

 

 

 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所  数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

   

图5：当前十年期国债收益率在 2.8%附近震荡 

 

数据来源：Wind、银保监会、开源证券研究所 
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表1：多数上市险企 2023 年 3 月人身险板块总保费收入同比增长 

人身险板块 年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

公司 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 

中国人寿  2,459   3,272  1.9% 3.9%  438   813  28.8% 10.2% 

中国平安  1,423   1,832  4.9% 5.6%  346   409  8.4% 8.1% 

中国太保  698   969  -5.6% -2.6%  171   271  -5.1% 6.2% 

新华保险  464   648  -0.1% -0.2%  112   184  6.2% -0.5% 

中国人保  665   821  -1.4% 2.3%  155   156  25.2% 22.2% 

中国太平  405   566  -2.4% 0.8%  81   162  20.9% 9.7% 

阳光保险  250   309     71   59    

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

 

表2：上市险企 2023 年 3 月财产险板块实现同比正增长 

财产险板块 年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

公司 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 

平安财险  500   770  5.1% 5.4%  179   270  21.3% 5.9% 

太保财险  367   575  18.5% 16.8%  134   209  34.5% 13.8% 

人保财险  1,002   1,676  9.2% 10.2%  390   674  24.6% 11.7% 

太平财险  57   85  23.8% 19.6%  20   28  19.9% 12.1% 

众安在线  39   60  16.9% 21.0%  19   21  39.8% 29.5% 

阳光保险  66   105     26   39    

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

 

表3：中国平安 2023Q1 新业务保费同比改善 

中国平安保费收入

分类及明细 
年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单季保费收入（亿元） 单季保费同比 

寿险及健康险业务 2022A 2023Q1 2022A 2023Q1 2022Q4 2023Q1 2022Q4 2023Q1 

个人业务  4,535   1,763  -3.5% 5.7%  867   1,763  -8.5% 5.7% 

新业务  1,034   475  -10.4% 10.0%  181   475  -5.2% 10.0% 

续期业务  3,502   1,289  -1.3% 4.3%  686   1,289  -9.4% 4.3% 

团体业务  176   69  -12.6% 2.3%  22   69  -38.5% 2.3% 

新业务  173   68  -12.9% 2.4%  21   68  -39.1% 2.4% 

续期业务  2   0  17.9% -14.8%  1   0  -1.1% -14.8% 

合计  4,711   1,832  -3.9% 5.6%  889   1,832  -9.6% 384.2% 

数据来源：中国平安公司公告、开源证券研究所 
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表4：中国平安财险保费 2023Q1 同比增长 

中国平安保费收

入分类及明细 
年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单季保费收入（亿元） 单季保费同比 

财险业务 2022A 2023Q1 2022A 2023Q1 2022Q4 2023Q1 2022Q4 2023Q1 

车险 2,013 500 6.6% 6.2% 556 500 4.2% 6.2% 

非机动车辆保险 731 202 24.7% 7.9% 158 202 38.6% 7.9% 

意外与健康保险 237 68 4.7% -6.6% 46 68 -22.6% -6.6% 

合计 2,980 770 10.4% 5.4% 760 770 7.5% 5.4% 

数据来源：中国平安公司公告、开源证券研究所 

 

表5：2023 年 3 月中国人保寿险及健康险业务同比明显改善 

中国人保保费 

收入分类及明细 
年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

寿险及 

健康险业务 
2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 

长险首年 339 402 -4.3% 1.9% 71 64 37.9% 56.1% 

趸交 230 257 -5.3% -3.2% 38 26 20.7% 19.4% 

期交首年 108 146 -2.2% 12.5% 33 38 65.5% 98.8% 

期交续期 263 317 1.0% 2.0% 51 53 13.0% 7.3% 

短期险 63 102 4.8% 4.8% 33 39 21.5% 4.8% 

合计 665 821 -1.4% 2.3% 155 156 25.2% 22.2% 

数据来源：中国人保公司公告、开源证券研究所 

 

表6：中国人保 2023 年 3 月财险保费受农险带动同比增长 

中国人保保费 

收入分类及明

细 

年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

财险业务 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 2023 年 2 月 2023 年 3 月 

机动车辆险  442   679  6.3% 6.5%  165   237  18.2% 7.0% 

意外伤害及健康

险 

 303   535  8.9% 9.8%  133   232  21.1% 10.9% 

农险  96   194  26.5% 23.2%  35   98  55.3% 20.1% 

责任险  61   114  -4.1% 4.1%  23   54  26.2% 15.3% 

企业财产险  38   55  7.4% 4.7%  9   17  30.1% -1.1% 

信用保证险  12   19  17.8% 26.7%  3   7  43.6% 47.1% 

货运险  8   14  -5.0% 1.4%  4   6  19.7% 11.0% 

其他险种  42   66  39.7% 38.2%  18   24  71.3% 35.8% 

合计  1,002   1,676  9.2% 10.2%  390   674  24.6% 11.7% 

数据来源：中国人保公司公告、开源证券研究所 
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表7：受益标的估值表-寿险 

当前股价及评级表 EVPS PEV BVPS PB 
评级 

证券代码 证券简称 2023/4/17 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2022A 2023E 

601628.SH 中国人寿 35.20 43.54 47.30 51.33 0.81 0.74 0.69 15.43 16.66 2.28 2.11 买入 

601318.SH 中国平安 47.48 76.34 85.63 85.63 0.62 0.55 0.55 46.97 54.48 1.01 0.87 买入 

601601.SH 中国太保 28.68 51.80 59.06 59.06 0.55 0.49 0.49 23.75 24.88 1.21 1.15 买入 

1299.HK 友邦保险 85.90 44.41 51.41 57.29 1.93 1.67 1.50 24.57 28.84 3.50 2.98 增持 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：友邦保险数据单位为港元，换算汇率为 1 美元兑换 7.8 港元（与最新报告期报告换算汇率一致）。 

 

表8：受益标的估值表-财险 

当前股价及评级表 EPS PE BPS PB 
评级 

证券代码 证券简称 2023/4/17 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2022A 2023E 

6060.HK 众安在线 26.25 -1.03 0.93 1.34 -25.49 28.35 19.64 11.59 12.41 2.27 2.12 买入 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：上表数据单位为港元；换算汇率为 1 港元兑换 0.89 元人民币。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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