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摘要

一、行业总览：保费与利润同步增长。23Q1行业人身险原保费收入1.5万亿元（YoY+9%）、增速回升，行业产险原保费收入

4667亿元（YoY+10%）、保持双位数增长。投资改善、会计准则调整，助力上市险企利润普遍高增。

二、寿险：储蓄险拉动新单与NBV增长

1）新单：主要上市险企普遍实现总新单增长。其中，个险渠道新单总体企稳、银保期交新单高增。

2）NBV：险企“开门红”主要推动储蓄型产品销售，23Q1主打增额终身寿险和短交年金。23Q1普遍实现NBV增长，但同期基数、

费用投放、产品设置等不同，预计23Q1整体NBVM表现各异。

3）代理人：22Q2以来上市险企队伍规模环比、同比降幅均收窄，23Q1个险队伍规模逐步企稳，同时质态明显提升。

三、产险：车险保费增速放缓，COR表现分化。23Q1国内乘用车销量下降、基数效应已逝，车险保费增速放缓，农险、保证险

推动非车险保持快速增长。受保证险业务影响，“老三家”产险综合成本率变动各异。

四、投资：权益市场回暖，投资收益率改善。上市险企净投资收益率保持相对稳定，权益市场回暖增厚总投资收益。

五、投资建议：负债端，居民保本储蓄需求旺盛、竞品吸引力下降，23Q1寿险NBV已实现正增长，预计23年寿险业绩将迎来修

复。在预定利率调整的预期下，23Q2储蓄型产品销售热度有望维持。资产端，随着经济持续复苏，长端利率有望企稳回升、

权益市场有望迎来修复；同时地产政策发力，险企投资端将迎来改善。行业估值和持仓仍处底部， β属性和基本面改善将助力

保险板块估值底部修复，看好行业的长期配置价值，维持“强于大市”评级。

六、风险提示：权益市场大幅波动、新单超预期下滑、产险赔付超预期、利率超预期下行。
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一、行业总览：保费与利润同步增长

1.1人身险保费增速回升，产险保费保持双位数增长

 人身险：23Q1行业原保费收入1.5万亿元（YoY+9%），上市险企累计人身险保费回暖，23Q1总保费同比增速排名：行业

（+8.9%）>平安（+5.6%）>国寿（+3.9%）>人保（+2.3%）>太平（+0.8%）>新华（-0.2%）>太保（-2.6%）。

 财产险：23Q1行业原保费收入4667亿元（YoY+10%），上市险企23Q1总保费增速排名：太保（+16.8%）>行业（+10.4%）>人

保（+10.2%）>平安（+5.4%）。

资料来源：Wind，平安证券研究所

 23Q1人身险累计保费同比增速  23Q1财产险累计保费同比增速
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一、行业总览：保费与利润同步增长

1.2寿险与非车险保费增长更快

 人身险：寿险增长较快，健康险基本持平。23Q1行业寿险、健康险、意外险原保费分别1.2万亿元（YoY+11%）、2385亿元

（YoY+1%）、132亿元（YoY-10%），在人身险保费中分别占比83%（YoY+1pct）、16%（YoY-1pct）、1%（YoY-0.2pct）。

 产险：车险保费延续增长，非车险保费增速更快。23Q1行业车险、非车险原保费分别2087亿元（YoY+6%）、2580亿元

（YoY+14%），在产险保费中分别占比45%（YoY-4pct）、55%（YoY+4pct），其中农险/健康险/意外险/责任险/其他非车险在

产险保费中占比分别9%/20%/3%/9%/15%，同比分别+1/-0.02/-1/-0.2/+4pct。

资料来源：Wind，平安证券研究所

 20Q1-23Q1人身险累计保费构成  20Q1-23Q1财产险累计保费构成
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注：1）因数据采用四舍五入近似法，故占比值合计不一定等于1；2）其他非车险包括企财险、家财险、工程险、保证险。
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资料来源：Wind，平安证券研究所

 主要上市险企归母净利润（新会计准则）

一、行业总览：保费与利润同步增长
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1.3投资改善、会计准则调整，上市险企利润高增

 23Q1上市险企归母净利润普遍高增。新会计准则下，险企23Q1归母净利润及同比增速分别：平安384亿元（YoY+49%）、国

寿273亿元（YoY+78%）、人保117亿元（YoY+230%）、太保116亿元（YoY+27%）、新华69亿元（YoY+115%）。旧会计准则下，

国寿23Q1归母净利润179亿元（YoY+18%）。新准则下险企利润规模较高，主要由于：1）权益市场回暖，以FVTPL计量的权益

类资产浮盈增厚利润；2）负债端折现率可采用OCI选择权，折现率等经济假设下降导致的保险合同负债变动影响OCI、而不减

少净利润。
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二、寿险：储蓄险拉动新单与NBV增长

注：新单口径
• 平安：“用来计算新业务价值的首年保费”
• 太保：23Q1由“保费收入”调整为“规模保

费”
• 国寿：“保费收入”
• 新华：“保费收入”

 主要上市险企21Q1-23Q1总新单同比增速

资料来源：Wind，平安证券研究所

2.1个险企稳、银保高增，总新单明显改善

 主要上市险企普遍实现总新单增长。尽管23Q1 各家“开门红”备战节奏不同，但银行存款和理财产品等竞品吸引力下降、保

险产品优势凸显，居民财富管理需求释放，主要上市险企23Q1总新单改善明显。23Q1总新单同比增速排名：平安（+28%）>

国寿（+17%）>新华（-5%）>太保（-12%）。其中，太保调整披露口径，规模保费下滑大概率由于23Q1主打增额终身寿险产

品，并无万能险作为附加，预计原保费收入口径下总新单有望实现正增长。
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二、寿险：储蓄险拉动新单与NBV增长

注：太保22Q1起调整披露口径，披露银保数据。22Q1银保新单同比+1108%，图中出于可读性考虑，并未完全展示。资料来源：Wind，平安证券研究所

 主要上市险企21Q1-23Q1分渠道新单同比增速
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2.1个险企稳、银保高增，总新单明显改善

 寿险转型成效初显，预计23Q1个险总新单企稳、期交新单正增长（除新华外）。太保个险队伍销售和自主经营能力提升，

23Q1个险新单同比-6%、个险期交新单同比+4.2%；新华队伍规模缩减，23Q1个险新单同比-27.0%、个险期交新单同比-25.8%。

 重视银保价值增长，推动银保期交新单高增。23Q1太保银保期交新单同比+399%、新华银保长险首年期交保费同比+75%，在

银保新单中占比分别26%（YoY+22pct）、34%（YoY+15pct）。
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二、寿险：储蓄险拉动新单与NBV增长

2.2储蓄险为主、NBV正增，预计NBVM表现各异

 23Q1普遍实现NBV增长，但同期基数、费用投放、产品设置等不同，预计23Q1整体NBVM表现各异。随着银保期交新单增长，

预计银保NBV增幅更高、NBV占比提升。险企“开门红”主要推动储蓄型产品销售，23Q1主打增额终身寿险和短交年金；而

增额终身寿险产品也以5年期及以下产品为主。具体来看，国寿、平安的新单增幅高于NBV增幅，NBV增长主要由新单拉动、

平安NBVM同比-3.7pct ，太保、新华23Q1起开始推动终身寿险销售，预计NBVM是推动NBV增长的主要因素、新单辅之。23Q1

险企NBV同比增速排名：太保（+16.6%）>平安（+8.8%）>国寿（+7.7%）>新华（预计+3%）。

 主要上市险企21Q1-23Q1分渠道新单构成  主要上市险企NBV同比增速

资料来源：Wind，平安证券研究所
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二、寿险：储蓄险拉动新单与NBV增长

2.3个险队伍稳量提质

 队伍规模逐步企稳。上市险企自20Q2起逐步收紧考核，队伍“脱水”。经过2年的调整，22Q2以来，队伍规模环比、同比降

幅均收窄。截至23Q1，国寿个险代理人66.2万人（YoY-15.1%、QoQ-0.9%）；平安个险代理人40.4万人（YoY-24.9%、QoQ-

9.2%）；预计太保和新华个险代理人均约20万人左右。

 队伍质态明显提升。国寿23Q1个险月人均产能同比+28.8%；太保核心队伍规模企稳、人力占比提升、收入提升。

资料来源：Wind，平安证券研究所

 主要上市险企代理人规模同比变动  主要上市险企代理人规模环比变动

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

国寿 平安

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

国寿 平安



11

三、产险：车险保费增速放缓，COR表现分化

3.1车险保费增速放缓，非车险保持快速增长

 车险原保费增速放缓。23Q1国内乘用车销量降至513.8万辆（YoY-7.3%）、叠加基数效应已逝，车险保费增速放缓，行业车险

原保费2087亿元（YoY+6%)；从“老三家”车险原保费增速来看，人保（+6.5%）>平安（+6.2%）>人保（+6.0%）。

 农险、保证险推动非车险增长。太保、人保、平安非车险原保费高增，分别同比+27%、+13%、+4%，在产险总保费中占比分

别同比+5pct、+1pct、-1pct。人保非车险业务中，信证险、农险累计原保费分别+26.7%、23.2%，拉动非车险保费增长。

资料来源：Wind，中汽协，平安证券研究所

 “老三家”产险分险种原保费收入（亿元）  “老三家”产险分险种原保费增速
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三、产险：车险保费增速放缓，COR表现分化

资料来源：Wind，平安证券研究所

 “老三家”产险综合成本率
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3.2赔付率分化导致综合成本率变动各异

 赔付率分化，产险综合成本率变动各异。受市场环境影响， 23Q1平安保证险赔款支出上升，导致旧会计准则下平安产险

23Q1综合成本率99.8%（YoY+3.0pct）；新会计准则下的平安产险综合成本率约98.7%（YoY+2.0pct）。太保产险、人保产险成

本管控继续改善，新会计准则下，23Q1综合成本率分别下降至98.4%（YoY-1.2pct）、95.7%（YoY-0.9pct）。23Q2起，基数影

响显现、居民出行同比增加，预计COR将承压。



13

四、投资：权益市场回暖，投资收益率改善

 上市险企注重资产负债久期匹配，灵活把握利率阶段性高点配置长久期固收资产，净投资收益率保持相对稳定。23Q1国寿、

平安、太保净投资收益率分别3.6%、3.1%、3.2%，分别同比-0.4pct、-0.2pct、-0.5pct。

 权益市场回暖，以FVTPL计量的权益类资产浮盈浮亏直接计入利润表，增厚总投资收益。23Q1国寿、平安、太保、新华总投

资收益率分别4.2%、3.3%、5.6%、5.2%，分别同比+0.3pct、+1.0pct、+1.9pct、+1.2pct。

资料来源：Wind，平安证券研究所

 主要上市险企净投资收益率一览  主要上市险企总投资收益率一览
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注：太保披露的23Q1投资收益率未经年化，在此做简单年华处理。
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五、投资建议及风险提示

 投资建议：

1）行业方面，从负债端来看，居民保本储蓄需求旺盛，而银行理财净值化转型、银行储蓄收益率下降，竞品吸引力下降，23Q1

寿险NBV已实现正增长，预计2023年寿险业绩将迎来修复。在预定利率调整的预期下，23Q2储蓄型产品销售热度有望维持。

从资产端来看，内外部流动性环境改善、政策托底经济大盘，随着经济持续复苏，长端利率有望企稳回升、权益市场有望迎

来修复；同时地产政策发力，险企投资端将迎来改善。行业估值和机构持仓目前仍处于历史底部， β属性和基本面改善将助

力保险板块估值底部修复，看好行业长期配置价值，维持“强于大市”评级。

2）个股方面，建议关注23Q1业绩高增、2023年业绩有望在低基数下迎来改善的中国太保，以及基本面相对稳健、率先启动23年

“开门红”的中国人寿。

 风险提示：

1）权益市场大幅波动，β属性导致板块行情波动加剧。

2）代理人数量持续下滑、质态提升不及预期，新单超预期下滑。

3）车均保费超预期下滑、赔付率超预期提升，车险承保利润承压。

4）自然灾害频发，农险、企财险赔付超预期。

5）利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压。
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