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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 新会计准则实施，资产端和负债端均有重大影响。新金融工具会计准

则与原准则相比，主要变化包括两方面：1）一是金融资产分类由

“四分类”改为“三分类”；2）二是金融资产减值计提由“已发生损

失法”改为“预期信用损失法”。新保险合同准则与原准则相比，主

要变化包括三方面：1）一是原准则下保费收款一次性全额确认为收

入，新准则下保费收款在整个保险期间逐期确认收入，并剔除其中的

“储蓄”成分（即现金价值）2）二是原准则下负债评估的折现率使

用 750 天移动平均国债收益率曲线，收益率曲线变动影响计入当期损

益；3）三是新准则按照利润来源，区分承保业绩和投资回报业绩分

别列示。我们认为新会计准则实施后，对于主要会计指标影响各异，

但整体来看上市险企的净利润、净资产的波动校对较大，对于资产负

债的影响相对较小。 

➢ 负债端：寿险改革效果显现，财险维持稳健增长。1）寿险及健康

险：清虚提质效果显现，新业务价值表现亮眼，新业务价值恢复同比

正增长。1Q23 新业务价值同比增长：友邦（yoy+28.0%）>太保

（yoy+16.6%）>平安（yoy+8.8%）>国寿（yoy+7.7%），一季度新

单有所分化，但整体呈现逐月复苏态势。新会计准则下，各大险企

“保险服务收入”大多实现同比正增长。2）财险保费维持快速增

长，整体延续高景气表现。1Q23 人保财、平安财和太保财综合成本

率COR分别为 95.7%、98.7%和 98.4%，分别同比-0.9pct、+2pct和

-1.2pct，头部险企持续强化品质管控，综合成本率整体不断优化。寿

险显现拐点，财险依旧稳健。我们认为在宏观经济逐步复苏企稳的背

景下，居民消费预期有望逐步回暖，寿险负债端表现有望持续回暖。 

➢ 渠道人力端：队伍整体量稳质升，渠道转型走向正轨。1）个险逐渐

企稳，队伍专业能力和产能逐步提升。截至 1Q23，国寿总销售人力

72.2万人，其中个险销售人力 66.2万人，环比 2022年末基本持平，

队伍规模企稳迹象明显；太保寿险核心人力规模企稳，核心人力占比

同比提升，核心人力月人均首年佣金收入、核心人力月人均税前收入

均同比大幅提升。我们预计各大寿险公司个险渠道规模仍继续压缩，

但整体幅度将逐步收敛。2）银保渠道持续发力，价值贡献不断提

升。平安寿险银保 1Q23 新业务价值实现同比大幅增长，太保寿险聚

焦芯银保转型，1Q23 新保期交保费规模 29.06 亿元，同比

+399.1%。 

➢ 利润端：新准则下净利润表现亮眼。主要上市险企按照新准则进行重

述 后 ，1Q23 归 母 净 利 润 均 实 现 同 比 正 增 长 ： 中 国 人 保

（yoy+230%）>新华保险（yoy+114.8%）>中国平安（48.9%）>中

国太保（+27.4%）>中国人寿（18.0%）。营收方面，主要上市险企

1Q23 营收同比普遍实现较快增长：平安（yoy+30.8%）>太保

（yoy+19.4%）>国 寿 （yoy+18.4%）>新 华 （yoy+17.4%）>人 保
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（yoy+8.0%）。 

➢ 资产端：宏观经济逐步企稳助力资本市场回暖。2023 年一季度上证

综指、沪深 300 指数表现好于去年同期，长端利率中枢亦有所抬升，

各大险企投资回暖。1Q23 总投资收益率：国寿/平安/太保/新华分别

为 4.21%/3.3%/5.6%（ 简 单 年 化 ）/5.2%， 分 别 同 比

+0.33pct/+1pct/+1.6pct/+1.2pct，年化总投资收益率均实现同比增

长，投资表现回暖夯实险企利润基础。 

➢ 未来展望及建议：各大险企持续清虚改革，当前时点效果已开始逐步

显现。板块自年初以来估值整体回升，但是整体看板块估值仍处于历

史较低区间，我们看好行业回暖带来的板块阶段性行情和长期配置价

值。我们建议重点关注“长航”行动效果持续显现的改革先锋【中国

太保】，存量客户丰富且医疗健康生态圈持续发力的【中国平安】，以

及业绩增长稳健、COR 不断改善的【中国财险】。 

➢ 风险因素：经济增长不及预期、长期利率下行超预期、险企改革不及

预期、资本市场波动对业绩影响的不确定性、监管政策收紧等 
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一、新会计准则实施，对资产端和负债端均有重大影响 

根据监管要求，上市险企从 2023 年 1 月 1 日起，实施 2017 年 3 月《企业会计准则第 22 号——金融工具确认

和计量》（以下简称“新金融工具准则”）和 2020 年 12 月《企业会计准则第 25 号——保险合同》（以下简称

“新保险合同准则”）两大新准则，我们认为整体上有利于保险行业稳健运行，回归保险保障本源。 

新金融工具会计准则与原准则相比，主要变化包括两方面：1）一是金融资产分类由“四分类”改为“三分类”，

分别是以摊余成本计量的金融资产、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产、以公允价值计量

且其变动计入当期损益的金融资产。2）二是金融资产减值计提由“已发生损失法”改为“预期信用损失法”，

要求基于历史损失信息、当前信息和未来预测信息，对预期信用风险损失进行估计，并计提减值准备。 

新金融工具准则提出了合同现金流量测试（SPPI）和业务模式测试。1）合同现金流量测试是判断金融资产所

产生的合同现金流量是否满足本金以及本金所生的利息的基本借贷安排，险企在分类时根据金融资产的合同条

款、发行量及其产生的现金流量特点进行综合判断。2）业务模式测试是判断持有该金融资产的目的是长期持有、

用于出售还是兼而有之，需要险企管理层结合具体业务安排进行评估，根据能够证明投资目的的管理层决议文

件以及历史处置情况，判断金融资产的具体业务模式。根据合同现金流量测试和业务模式测试，金融资产可被

分类为按摊余成本计量的金融资产（以下简称“AC”）、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（以

下简称“FVPL”）和公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（以下简称“FVOCI”）三大类别。 

新保险合同准则与原准则相比，主要变化包括三方面：1）一是原准则下保费收款一次性全额确认为收入，新

准则下保费收款在整个保险期间逐期确认收入，并剔除其中的“储蓄”成分（即现金价值）。2）二是原准则下

负债评估的折现率使用 750 天移动平均国债收益率曲线，收益率曲线变动影响计入当期损益。新准则使用即期

国债收益率曲线作为折现率,收益率曲线变动影响计入所有者权益。3）三是新准则按照利润来源，区分承保业

绩和投资回报业绩分别列示。两个新准则对保险公司内部管理、财务会计、业绩考核等提出了新要求，有利于

保险公司更加稳健经营和高质量发展。 

表 1：各大险企 1Q23 起开始正式实施新会计准则 

保险公司 新金融工具准则 新保险合同准则 

中国人寿 不追溯 追溯 

中国平安 2018 年起已执行 追溯 

中国太保 不追溯 追溯 

中国人保 不追溯 追溯 

新华保险 不追溯 追溯 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

从 2023 年一季报新会计准则实施的情况来看，各大险企按照新保险合同准则规定追溯调整 2022 年末保险业务

相关数据。除中国平安外（已于 2018 年起执行新金融工具准则），按照新金融工具准则规定选择不追溯调整

2022 年末投资业务相关数据。 

 

表 2：主要上市险企新旧准则切换下净资产变化（百万元） 

保险公司 
2022 年末 1Q23 1Q23 新准则同比表

现 旧准则 新准则 旧准则 新准则 

国寿 445,121 374,973 470,276 505,940 34.9% 

平安 1,175,298 1,185,996 / 1,233,280 4.0% 

太保 234,128 201,672 / 254,517 26.2% 

人保 300,565 303,004 / 330,243 9.0% 

新华 102,905 97,996 / 121,624 24.1% 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

新会计准则实施后，对于主要会计指标影响各异，但整体来看上市险企的净利润、净资产的波动校对较大，对
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于资产负债的影响相对较小。1Q23 新会计准则下国寿、平安、太保、人保和新华的净资产分别同比+34.9%、

+4%、+26.2%、+9%和 24.1%。从 2023 年一季度情况看，实施两个新准则后保险公司资产负债表基本保持稳

定，资产、负债、所有者权益变化不大。 

我们以中国平安为例，从利润表、金融投资主要科目、资产负债表等维度展示新准则下核心会计指标的变化： 

 

表 3：中国平安利润表主要科目新旧准则下主要变化（人民币百万元） 

科目 1Q22 旧准则 1Q22 新准则 
1Q22 新旧准则切换

影响（%） 
1Q23 新准则 1Q23 同比变化 

保险服务收入 / 130,338 / 133,106 2.1% 

投资收益 -9,898 -10,047 / 6,823 / 

归母净利润 20,658 25,758 24.7% 38,352 48.9% 

其他综合收益合计 5,192 1,125 -78.3% 1,831 62.8% 

综合收益总额 32,442 33,520 3.3% 47,996 43.2% 

资料来源：中国平安公司公告，信达证券研发中心 

新会计准则下，利润表主要科目变动较大，尤其是“投资收益”、“归母净利润”和“其他综合收益合计”等科

目，2022 年同期数据重述后，中国平安 1Q23 保险服务收入、归母净利润、其他综合收益合计和综合收益总额

分别同比+2.1%、48.9%、62.8%和 43.2%，投资收益同比转正。 

 

表 4：中国平安金融投资主要科目新旧准则下主要变化（人民币百万元） 

科目 2022A 旧准则 2022A 新准则 
1Q22 新旧准则切换

影响（%） 
1Q23 新准则 1Q23 同比变化 

以公允价值计量且其

变动计入当期损益的

金融资产 

1,631,416 1,640,519 0.6% 1,680,509 2.4% 

债权投资 3,004,502 1,124,035 -62.6% 1,162,694 3.4% 

其他债权投资 467,031 2,500,790 435.5% 2,573,286 2.9% 

其他权益工具投资  255,103 264,771 3.8% 257,244 -2.8% 

资料来源：中国平安公司公告，信达证券研发中心 

 

金融投资主要科目方面，2022 年同期经重述后，主要金融投资类别 1Q23 环比变化幅度较小，但 2022A 新旧

准则切换变动较大，尤其是“债权投资”和“其他债权投资”科目。1）以公允价值计量且其变动计入当期损

益的金融资产、债权投资、其他债权投资和其他权益工具投资 1Q23 分别环比+2.4%、+3.4%、+2.9%和-2.8%。

2）新准则追溯调整 2022 年同期数据后，以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产、债权投资、其他

债权投资和其他权益工具投资变动分别为+0.6%、-62.6%、+435.5%和+3.8%。 

 

表 5：中国平安资产负债表主要科目新旧准则下主要变化（人民币百万元） 

科目 2022A 旧准则 2022A 新准则 
1Q22 新旧准则切换

影响（%） 
1Q23 新准则 1Q23 同比变化 

资产总计  11,137,168 11,009,940 -1.1% 11,287,495 2.5% 

保险合同负债 2,742,989 3,671,177 33.8% 3,828,770 4.3% 

负债合计 9,961,870 9,823,944 -1.4% 10,054,215 2.3% 

股东权益合计 1,175,298 1,185,996 0.9% 1,233,280 4.0% 

资料来源：中国平安公司公告，信达证券研发中心 

 

新会计准则下，资产负债表科目变动较小。整体看 2022 年同期经新准则重述后，1Q23 中国平安资产负债表主

http://www.cindasc.com/
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要科目资产总计、保险合同负债、负债合计和股东权益合计分别同比+2.5%、+4.3%、+2.3%和+4.0%，2022A

新旧准则切换变动较大科目主要为保险合同负债，新准则重述后 2022A 保险合同负债对比原来不重述提升

33.8%。 

表 6：会计政策变更对中国平安 2022 年 12 月 31 日合并资产负债表的主要影响 

人民币亿元 
会计政策变更前 2022 年 

12 月 31 日 

会计政策变更后 2022 年 

12 月 31 日 

执行新保险合同准则影响

金额 
变动（%） 

总资产 111,372 110,099 -1,273 -1.1 

总负债 99,619 98,239 -1,380 -1.4 

股东权益 11,753 11,860 107 0.9 

归属于母公司股东权益 8,587 8,692 105 1.2 

资料来源：中国平安公司公告，信达证券研发中心 

 

二、负债端：寿险改革效果显现，财险维持稳健增长 

2.1 寿险及健康险：清虚提质效果显现，新业务价值同比正增长 

寿险改革效果显现，清虚提质助力新业务价值恢复同比正增长。1Q23 新业务价值同比增长：友邦

（yoy+28.0%）>太保（yoy+16.6%）>平安（yoy+8.8%）>国寿（yoy+7.7%），依托于近年来持续的寿险改革

提质增效，年初以来储蓄型和保障型产品需求逐步复苏，各大上市险企 1Q23 新业务价值均同比转正。 

一季度新单有所分化，但整体呈现逐月复苏态势。1Q23 新单保费增速有所分化：友邦（yoy+34%）>平安

（yoy+27.9%）>国寿（yoy+16.6）>新华（yoy-9.2%）>太保（yoy-11.9%），因 2023 年年初受疫情影响，寿

险展业活动有所影响，同时各大险企开门红节奏有所差异，因此一季度新单保费增速有所分化，但从逐月保费

来看，各大险企 1-3 月单月保费整体呈现逐步回暖态势。我们认为随着社会经济活动的逐渐正常化，后续储蓄

型和保障型产品有望同步回暖，各大险企产品端的创新和迭代也有望进一步满足主力消费群体需求。 

产品结构逐步优化，期交保单增长较快。中国人寿 1Q23 首年期交保费同比增长 9.4%，其中十年期及以上首年

期交保费同比+5.1%，短期险同比+0.7%；太保寿险代理人渠道期交新单同比+4.2%。 

 

新会计准则下，各大险企“保险服务收入”大多实现同比正增长。1Q23 主要上市险企采用“保险服务收入”

展示业务收入，按照新准则调整后保险服务收入大多实现同比稳步增长，1Q23 保险服务收入中国太保

（yoy+6.86%）>中国人保（yoy+5.78%）>中国人寿（yoy+2.33%）>中国平安（2.12%）>新华保险（-

4.37%）。 

 

图 1：1Q23各大险企 NBV均同比转正 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 2：各大险企 1Q23新单保费增速分化 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 
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从宏观数据来看，1Q23 居民消费、投资意愿有所复苏，央行发布的《2023 年第一季度城镇储户问卷调查报告》

显示，倾向于“更多消费”的居民占 23.2%，比上季增加 0.5 个百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 58.0%，比上

季减少 3.8 个百分点；倾向于“更多投资”的居民占 18.8%，比上季增加 3.3 个百分点。2023 年一季度社会消费

品零售总额实现同比正增长，各线下消费场景进一步恢复正常，我们认为在宏观经济逐步复苏企稳的背景下，

居民消费预期有望逐步回暖，同时有望推动保险代理人招募工作和代理人线下展业。 

 

2.2 财产险：保费维持快速增长，整体延续高景气表现 

头部险企持续强化品质管控，综合成本率整体不断优化。1Q23 人保财、平安财和太保财综合成本率 COR 分别

为 95.7%、98.7%和 98.4%，分别同比-0.9pct、+2pct和-1.2pct。人保财和太保财通过风险管控和精细化运营，

COR 进一步降低，夯实承保利润基础，平安财 COR 同比上升 2 个百分点，主要系保证保险业务受市场环境变

化影响，赔款支出上升，造成整体赔付率波动。 

图 3：1Q23各大险企总保费增速分化 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 4：1Q23各大险企保险服务收入（百万元）及同比 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

图 5：1Q23居民消费、投资意愿逐步上升 

 
资料来源：中国人民银行，信达证券研发中心 

 
图 6：1Q23社会消费品零售总额反弹（%） 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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太保财险持续强化品质管控，提升风险管理水平，一季度太保财险原保费收入同比+16.8%，其中车险和非车险

保费分别同比+6%和 27.4%，非车险保费继续保持快速增长，非车险保费占比进一步提升。 

 

三、渠道人力端：队伍整体量稳质升，渠道转型走向正轨 

3.1 个险逐渐企稳，队伍专业能力和产能逐步提升 

销售人力下滑逐步趋缓，渠道规模有望逐步企稳回升。从已公布一季度销售人力规模的国寿和平安来看，整体

渠道人力虽仍有小幅下降，但整体下降幅度趋缓，我们预计各大寿险公司个险渠道规模仍继续压缩，但整体幅

度将逐步收敛。随着社会经济活动的正常化，各大险企新人招募工作有望持续推进，在队伍人均产能不断提升

的趋势下，有望吸引更多高质量人力。 

1）中国人寿：始终坚持有效业务发展，聚焦“销售渠道强体工程”，不断强化增育联动，夯实业务发展基石，

推进销售队伍向专业化、职业化转型。截至 1Q23，公司总销售人力 72.2 万人，其中个险销售人力 66.2 万人，

环比 2022 年末基本持平，队伍规模企稳迹象更为明显。 

2）平安寿险：1Q23 代理人渠道经营质量优化，创新渠道队伍建设逐步成型，渠道综合实力有效提升，代理人

渠道、银保渠道等主要渠道 NBV 均实现正增长，尤其是银保渠道表现亮眼，同比实现大幅增长。 

3）太保寿险：持续推进“三化五最”转型，强化芯基本法牵引，加强优增优育，落地闭环经营，夯实业务基础，

丰富“金三角”产品和服务供给，强化训练和科技赋能，不断提升队伍专业化销售能力。1）1Q23 代理人渠道

图 7：1Q23各大财产险企保费（百万元）及同比增长 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 8：1Q23各大财险公司综合成本率（COR）表现 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

图 9：1Q23太保财险车险与非车险原保费（百万元）及增长 

 
资料来源：中国太保公司公告，信达证券研发中心 
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新保期交规模 84.43 亿元，同比+4.2%；2）核心人力规模企稳，核心人力占比同比提升，核心人力月人均首年

佣金收入、核心人力月人均税前收入均同比大幅提升；3）优增优育成效显现，招募人力同比提升，新人 13 月

留存率大幅优化，个人寿险客户 13 个月保单继续率 95.9%，同比+6.8pct。 

4）友邦保险：1Q23 代理人产能双位数增长，同时新入职代理人人数有所上升。 

 

表 7：1Q23 主要上市险企寿险渠道改革动作 

中国人寿 
公司始终坚持有效队伍驱动业务发展，聚焦“销售渠道强体工程”不断强化增育联动，夯实队伍发展基石，推动销

售队伍向专业化、职业化转型。 

中国平安 平安寿险代理人渠道经营质量优化，创新渠道队伍建设逐步成型，渠道综合实力有效提升 

中国太保 
代理人渠道持续深化“三化五最”转型，强化芯法牵引，加强优增优育，落地闭环经营，夯实基础管理，丰富“金

三角”产品和服务供给，强化训练与科技赋能，提升队伍专业销售和自主经营能力 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

 

聚焦高质量人力，队伍专业化能力不断提升。各大公司聚焦高质量人力发展，不再追求过去“大进大出”的人

头发展模式，而且着力提升高质量人力占比和现有人力的职业化、专业化能力，努力实现销售能力的升级。在

此背景下，我们认为一方面各大险企渠道规模仍将继续小幅压缩，同时各大险企“绩优人力”的绝对数和占比

均有望持续回升，渠道转型有望进一步推进，改革质效将有望继续显现。 

3.2 银保渠道持续发力，价值贡献不断提升 

各大上市公司创新渠道队伍建设，银保业务助力渠道综合实力提升。在个险持续清虚改革的背景下，以一体化

协同、价值驱动为特色的“新银保”模式逐渐兴起，各大险企加大银保渠道发展力度，挖掘银保渠道新价值。

银保渠道成为增长主力军，各公司寿险业务虽转型不一，但纷纷开始重新重视银保渠道，发展以银保渠道为代

表的多元渠道成为各大险企的共同选择。 

1）平安寿险银保：1Q23 新业务价值实现同比大幅增长；2）太保寿险银保渠道：继续深化芯银保业务模式转

型，聚焦价值网点、价值产品和高质量队伍，1Q23 银保渠道规模保费虽同比-12.8%，但新保期交保费规模

29.06 亿元，同比+399.1%，银保新保期交保费增长助力太保寿一季度 NBV 同比增长 16.6%；3）新华保险银

保渠道：着力期交业务发展，1Q23 总保费同比+5.9%，长期险首年保费同比+1.6%，续期保费同比+17%。 

图 10：国寿销售人力规模降幅趋缓 

 
资料来源：中国人寿公司公告，信达证券研发中心 

 
图 11：平安销售人力规模逐步趋稳 

 

资料来源：中国平安公司公告，信达证券研发中心 
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四、利润端：新准则下净利润表现亮眼 

新会计准则下，受投资收益变化及传统险准备金折现率假设更新影响，主要上市险企按照新准则进行重述后，

1Q23 归母净利润均实现同比正增长：中国人保（yoy+230%）>新华保险（yoy+114.8%）>中国平安

（48.9%）>中国太保（+27.4%）>中国人寿（18.0%）。1Q23 上市险企国寿/平安/太保/新华/人保 EPS 基本每

股收益分别为 0.63/2.17/1.21/2.22/0.27 元/每股。 

表 8：主要上市险企新旧准则切换下营收变化（百万元） 

保险公司 
1Q22 1Q23 1Q23 新准则同比

表现 

1Q22 追溯调整后

营收影响 旧准则 新准则 旧准则 新准则 

国寿 343,778 92,574 368,385 109,609 18.4% -73.1% 

平安 305,940 194,061 / 253,778 30.8% -36.6% 

太保 146,554 79,058 / 94,386 19.4% -46.1% 

人保 189,568 127,602 / 137,769 8.0% -32.7% 

新华 74,963 24,698 / 29,005 17.4% -67.1% 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

新准则下，主要上市险企 1Q23 营收同比普遍实现较快增长：平安（yoy+30.8%）>太保（yoy+19.4%）>国寿

（yoy+18.4%）>新华（yoy+17.4%）>人保（yoy+8.0%），同时 2022年同期营收在新准则下普遍大幅下降，国

寿/平安/太保/人保/新华分别-73.1%/-36.6%/-46.1%/-32.7%/-67.1%，其中纯寿险公司国寿和新华降幅较大，拥

有财险业务的平安、太保和人保营收下滑相对较少。新保险合同准则要求保费收款在整个保险期间逐期确认收

入，并剔除其中的“储蓄”成分（即现金价值），导致保险服务收入有所下降，追溯调整后的营收规模亦有所

压缩。 

图 12：太保寿险银保渠道 1Q23新保及续期表现 

 
资料来源：中国太保公司公告，信达证券研发中心 

 
图 13：新华保险银保渠道 1Q23新保及续期表现 

 

资料来源：新华保险公司公告，信达证券研发中心 

图 14：各大险企 1Q23归母净利润同比表现 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 15：各大险企 1Q23基本每股收益（元） 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 
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五、资产端：宏观经济修复托底投资表现回暖 

宏观经济逐步企稳助力资本市场回暖。2023 年以来，社会经济活动逐步恢复常态化，企业生产和居民生活逐渐

回归常态，稳经济政策提前部署发力，一季度中国宏观经济持续修复，需求和供给两端均有所改善，在此背景

下，资本市场预期和信心有所回升，整体来看资本市场呈现回暖态势，一季度上证综指、沪深 300 指数表现好

于去年同期，十年期国债收益率中枢亦有所抬升，推动各大险企投资回暖。 

一季度各大险企总投资收益率均同比回升，净投资收益率同比小幅下滑。1）1Q23 总投资收益率：国寿/平安/

太保/新华分别为 4.21%/3.3%/5.6%（简单年化）/5.2%，分别同比+0.33pct/+1pct/+1.6pct/+1.2pct；2）1Q23

净投资收益率：国寿/平安/太保分别为 3.62%/3.1%/3.2%（简单年化），分别同比-0.38pct/-0.2pct/-0.2pct。 

新金融工具准则 IFRS9 下，各大险企投资组合中更多金融资产被分类为公允价值计量（FVPL），因此市场波动

将造成利润波动加大。但整体来看，1Q23宏观经济复苏托底资本市场表现回暖，因此主要上市险企一季度投资

收益表现整体好于去年同期。 

 

 

 

 

图 16：各大险企 1Q23总投资收益率 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 
图 17：各大险企 1Q23净投资收益率 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

图 18：十年期国债收益率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图 19：1Q23沪深 300与上证指数表现 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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六、投资建议 

近年来各大险企持续清虚改革，当前时点效果已开始逐步显现。从 2023年一季度的数据看，核心指标新业务价

值率已经企稳回升，主要上市险企均实现同比正增长表现，同时代理人队伍规模下滑趋缓，核心人力有望企稳

回升，寿险负债端拐点显现。同时，财险方面依旧维持高景气表现，主要产险上市公司车险和非车险保费均实

现较快增长，同时在各家公司加强精细化运营的措施下，一季度综合赔付率整体仍不断优化，不断夯实承保盈

利基础。 

综合来看，当前保险负债端逐步渡过“磨底”阶段，渠道人力、新单保费、新业务价值等核心指标持续展现出

企稳回升信号，我们认为随着线下经济活动的不断恢复，储蓄型和保障型等主要产品有望持续复苏，各大险企

产品端的创新和迭代也有望进一步满足主力消费群体需求。寿险逐步恢复，财险依旧稳健，我们前期在报告

《保险投资逻辑有望逐渐从估值修复转向资负共振》（2023 年 2 月 3 日发布）中提出，后续板块表现有望逐渐

从“估值修复”逻辑转向“基本面改善”，随着主要险企一季报的出炉，我们认为保险行业负债端表现符合我们

预期并有望进一步沿着我们前期提出的逻辑进行演绎。 

保险板块自年初以来估值整体回升，但是整体看板块估值仍处于历史较低区间，我们看好行业回暖带来的板块

阶段性行情和长期配置价值。我们建议重点关注 “长航”行动效果持续显现的改革先锋【中国太保】，存量客

户丰富且医疗健康生态圈持续发力的【中国平安】，以及业绩增长稳健、COR 不断改善的【中国财险】。 

 

七、风险因素 

中国经济超预期下滑，长期利率下行超预期，低利率造成利差损风险、代理人脱落压力、资本市场波动对业绩

影响的不确定性，监管政策重大变化等。 
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