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投资要点 

 事件：上市险企披露 2023 年 4 月保费数据，累计原保费增速及对应收
入排序如下：中国人保(7%至 2964 亿元)、中国平安(6%至 3227 亿元)、
中国太平(4%至 834 亿元)、中国人寿(4%至 3573 亿元)、中国太保(4%

至 1799 亿元)和新华保险(0%至 761 亿元)。 

寿险：寿险炒停加速拐点到来，关注队伍收入和信心恢复。2023 年以
来寿险业负债端拐点正在验证，寿险保费增速持续回暖。2023 年 4 月，
寿险当月原保费增速排序如下：太平寿险(10%)、平安寿险及健康险
(8%)、人保寿险及健康险(6%)、中国人寿(6%)、新华保险(-2%)和太保
寿险(-6%)。我们预计 4 月新单继续保持大两位数同比增长，价值复苏
从曙光初现到数据验证。预定利率下调（从 3.5%下调到 3.0%）预期下，
客户问询增加，虽然炒停本身不能带来业绩的持续改善，但能从供给侧
提升队伍的收入和展业信心。本月太保全新推出重疾险产品，以核心高
保障+创新优服务革新重疾风险解决方法。新华保险延庆颐享社区在养
老机构进行备案，5 月 1 号正式运营。中国人寿举行“确诊保（2023 版）”
项目启动会，联合浙大邵逸夫医院，共同打造“卓越医疗+商业保险+

健康综合管理服务”合作模式。人保寿险 4 月单月首年期交带动整体新
单增速，期缴同比大幅增长 136.6%（1 至 3 月逐月增速分别为-18.9%、
63.4%和 109.0%），增速逐月抬升得益于疫后居民保费消费稳步恢复和
短期预定利率下调激发居民保本刚兑型储蓄业务需求。我们预计 1H23

上市险企 NBV 同比增速排序为：太保（+20%）>平安（+15%）>国寿
（+10%）>新华（+5%）。  

 财险：宏观经济稳步复苏，车险业务平稳增速，非车险业务持续复苏。
2023 年 4 月，财险当月原保费增速排序如下：太保财险(13%)、平安财
险(7%)、人保财险(7%)、太平财险(3%)。4M23 人保财险车险和非车保
费累计同比增速分别为 6.4%和 12.1%，非车业务占比同比提升 1.3 个百
分点至 56.5%。4 月中国财险车险保费同比增速降至 6.1%（3M23：
+7.0%），新车销量增幅上升至 82.7%，增速较上月有显著增加（3M23：
9.7%）。公司车险业务韧性显著，总体呈平稳增长趋势。人保财险非车
持续高增得益于农险、信保业务及货运险单月保费同比高增，分别为
17.2%、31.0%、24.8%。1Q23 中国财险新准则下净利润同比增长超过
20%，2Q23 以来整体出险率同环比虽有提升（2023 年 1 至 4 月，网约
车订单单月同比增速分别为-18%、18%、33%、48%），但得益于未决
赔款准备金释放和业务结构和品质的持续改善，公司承保利润有望延续
同比改善的趋势，我们预计公司 2023 年全年 ROE 有望提升至 13.5%，
业绩表现当弱不弱，估值修复更进一步。 

 投资建议：我们认为保险板块本轮上涨，短期靠中特股催化，中期看负
债端拐点验证，长期需要宏观经济持续修复加持。保险板块作为中特股
的直接和间接受益品种，有望迎来戴维斯双击。一方面，险资股票投资
主要以优质行业低估值、高股息龙头标的为主。上市险企对权益市场业
绩综合弹性排序为：新华、国寿、太保、平安和人保，当持仓股票上涨
10%的假设下，对上市险企平均集团 EV、归母净利润和归母净资产的
弹性分别为 1.32%、52.0%和 4.91%；另一方面，保险板块作为“中字
头”集聚地，同样受益于估值催化。信心比黄金更重要，全面看好保险
板块。负债端逻辑首推中国太保和中国平安，中特估主线推荐中国人寿、
新华保险，关注中国人保。 

 风险提示：1）长端利率持续下行；2）4 月寿险炒停此前消耗客户需求  
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表 1：上市险企 2023 年 4 月原保费收入汇总（单位：亿元） 

公司名称 累计原保费  累计同比 当月原保费 当月同比 

寿险业务     

中国人寿 3573.0  4% 301.0  6% 

太保寿险 1083.4  -3% 114.3  -6% 

平安寿险及健康险 2222.5  6% 390.5  8% 

   中国平安-人寿 2081.8  6% 364.2  8% 

   中国平安-养老 82.1  0% 15.4  4% 

   中国平安-健康 58.5  13% 10.8  8% 

新华保险 761.2  0% 113.5  -2% 

太平寿险 725.9  3% 131.6  10% 

   太平人寿 688.6  2% 122.5  7% 

   太平养老 37.3  23% 9.1  65% 

人保寿险及健康 917.3  3% 96.3  6% 

   人民人寿 642.3  2% 48.2  39% 

   人保健康 275.0  5% 48.2  -14% 

财险业务     

人保财险 2046.7  10% 370.3  7% 

太保财险 715.4  16% 140.0  13% 

平安财险 1004.6  6% 235.0  7% 

太平财险 108.1  16% 23.0  3% 

众安在线 84.6  28% 24.6  49% 

上市集团     

中国人寿 3573.0  4% 301.0  6% 

中国平安 3227.1  6% 625.5  8% 

中国太保 1798.9  4% 254.3  4% 

新华保险 761.2  0% 113.5  -2% 

中国人保 2964.0  7% 466.6  7% 

中国太平 834.0  4% 154.6  9% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图1：人保寿险逐月期交首年及趸交增速  图2：2023 年 4 月中国财险分险种增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：单月新车销量同比激增（单位：%）  图4：车险保费增速保持稳中有进 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：4 月网约车订单总量同比增速持续正增长  图6：非车社零增速持续恢复（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：上市险企估值表（以 2023 年 5 月 15 日股价计） 

 代码 EVPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/EV 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 53.71  77.89  83.87  90.01  92.84  中国平安 0.69  0.64  0.60  0.58  

601628.SH 中国人寿 42.75  45.66  49.50  53.32  55.11  中国人寿 0.94  0.86  0.80  0.78  

601601.SH 中国太保 33.55  55.25  60.49  65.12  71.19  中国太保 0.61  0.55  0.52  0.47  

601336.SH 新华保险 40.90  84.63  91.75  99.37  105.24  新华保险 0.48  0.45  0.41  0.39  

代码 EPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 53.71  4.58  7.27  8.62  9.31  中国平安 11.72  7.38  6.23  5.77  

601628.SH 中国人寿 42.75  1.17  1.80  2.04  1.89  中国人寿 36.69  23.77  20.99  22.63  

601601.SH 中国太保 33.55  2.47  3.18  3.63  3.95  中国太保 13.56  10.54  9.25  8.50  

601336.SH 新华保险 40.90  2.64  4.05  4.44  5.12  新华保险 15.48  10.11  9.22  7.99  

代码 BVPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/B 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 53.71  46.16  49.79  54.79  59.59  中国平安 1.16  1.08  0.98  0.90  

601628.SH 中国人寿 42.75  17.58  19.09  20.62  19.38  中国人寿 2.43  2.24  2.07  2.21  

601601.SH 中国太保 33.55  25.19  27.57  30.09  32.50  中国太保 1.33  1.22  1.11  1.03  

601336.SH 新华保险 40.90  34.08  37.58  41.06  43.97  新华保险 1.20  1.09  1.00  0.93  

代码 BVPS 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E P/B 2022A 2023E 2024E 2025E 

2328.HK 中国财险 9.97  9.90  10.89  11.95  13.23  中国财险 0.89  0.81  0.74  0.67  

数据来源：Wind，公司财报，东吴证券研究所；注：除中国财险外，以上公司皆为 A 股上市险企，其中 A 股上

市险企股价单位统一为人民币，港股（H 股）险企股价单位统一为港元，估值数据则按照 1 港元=0.8873 元人民

币汇率计算，数据更新至 2023 年 5 月 15 日，上述公司盈利预测均来自东吴证券研究所，均为已覆盖标的。 

表 3：沪深 300 指数上涨对 2022 年年末 EV 静态影响测算 

单位：百万元 平安 国寿 太保 新华 人保 合计 

2022 年末保险资金可投资资产 4,368,400 5,064,980 2,026,283 1,203,008 1,292,797 13,955,468 

股票和基金投资比例 11.10% 11.41% 12.39% 14.07% 13.61% 11.89% 

股票投资 484,744 578,036 251,114 169,295 175,914 1,659,103 

上涨 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

资产端对 EV 影响 48,474 57,804 25,111 16,930 17,591 165,910 

非寿险业务资产占比 12.0% 0.0% 15.0% 0.0% 60.0% 12.1% 

寿险业务可投资资产受提振比例 42,657 57,804 21,345 16,930 7,037 145,772 

存量分红险和万能险比例 46% 50% 60% 50% 50% 50% 

分红实现率 75% 75% 75% 75% 75% 75% 

剔除分红险和万能险负债端影响 -14,717 -21,676 -9,605 -6,349 -2,639 -54,986 

对集团内含价值净影响 27,941 36,127 11,740 10,581 4,398 90,786 

2022 年年末集团内含价值 1,423,763 1,230,519 519,621 255,582 3,429,485 6,858,970 

股市上涨 10%对期末内含价值影响 1.96% 2.94% 2.26% 4.14% 0.13% 1.32% 

2022 年末静态净利润 83,774 32,082 24,609 9,822 24,406 174,693 

股市上涨 10%对期末净利润影响 33.4% 112.6% 47.7% 107.7% 18.0% 52.0% 

2022 年末静态净资产 858,675 436,169 228,446 102,884 221,510 1,847,684 

股市上涨 10%对期末净资产影响 3.25% 8.28% 5.14% 10.28% 1.99% 4.91% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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