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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：上市险企披露 2023 年 5 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 3414 亿元)、中国太平(6%至 990 亿元)、
中国平安(6%至 3867 亿元)、中国人寿(5%至 3986 亿元)、中国太保(4%

至 2103 亿元)和新华保险(2%至 882 亿元)。 

寿险：储蓄型产品需求旺盛，寿险行业复苏态势持续向好。2Q23 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 5 月，
寿险当月原保费增速排序如下：人保寿险及健康(36%)、太平寿险(18%)、
新华保险(17%)、中国人寿(16%)、平安寿险及健康险(9%)和太保寿险
(5%)。人保寿险 5 月单月首年期交带动整体新单增速，期交同比大幅增
长 191.9%（1 至 4 月逐月增速分别为-18.9%、63.4%、109.0%和 136.6%），
增速逐月抬升得益于疫后居民保费消费稳步恢复和预定利率下调短期
储蓄型险种需求提升明显，人保寿险银保渠道是新单期缴的主要贡献。
本月太保寿险升级推出太保长相伴（精英版）终身寿险，紧抓居民财富
保障与保本收益需求释放。新华保险推出“荣尊世家”终身寿险、“华
实人生优享版”终身年金保险两款全新产品。我们预计 5 月新单保费增
长将进一步提速。在预定利率由 3.5%下调到 3.0%的背景下，居民风险
偏好仍旧较低，叠加银行存款利率下调，保险产品竞争力继续提升，保
本保息的储蓄型产品契合消费者需求。同时险企优增背景下代理人量稳
质升，银保渠道产能提升，预计险企 NBV 同比增长态势有望延续。我
们预计 1H23 上市险企 NBV 同比增速排序为：太保（+25%）>平安
（+18%）>国寿（+12%）>新华（+8%）。  

 财险：车均保费下降拖累车险业务增速放缓，2Q23 同比和环比车险承
保利润整体承压。2023 年 5 月，财险当月原保费增速排序如下：太平
财险(14%)、太保财险(12%)、平安财险(5%)、人保财险(3%)。5M23 人
保财险车险和非车保费累计同比增速分别为 5.9%和 10.8%，非车业务占
比同比提升 1.1 个百分点至 54.1%。5 月人保财险车险保费单月同比增
速回落至 3.9%（4 月增速 6.1%），主要系受宏观经济承压，新车和续
保车业务保全保足率有所下降，车均保费承压。同时商车自主定价系数
的浮动范围由[0.65,1.35]扩大到[0.5,1.5]对车均保费仍有轻微影响，但对
头部贡献整体影响利大于弊。5 月人保财险非车持续高增得益于农险及
信保业务单月保费同比高增，分别为 18.8%、13.3%。货运险保费表现
持续向好，单月同比增速连续四月为正。6 月 2 日召开的国务院常务会
议，若购置税减免政策延期如能顺利落地，将进一步强化新能源车中长
期增长预期。我们预计 2Q23 同比和环比车险承保利润整体承压，一方
面车辆出险率逐步回升（4 月网约车订单总量单月同比增长 40%），另
一方面费用率受中小主体竞争加剧略有抬头。 

 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。6 月以来市场对“降
息”预期逐步升温，我们预计月末 LPR 有望如期下调后，更应关注对
政策落地后经济改善预期升温，而不是对险资投资收益率的担忧，当前
估值隐含的投资收益率已较为充分反映投资收益率压力。我们认为考虑
板块估值性价比重新显现，叠加二季度相对明确的基本面拐点确立，当
下建议投资者务必重视回调带来的布局机会。推荐顺序：中国太保、新
华保险、中国人寿和中国平安 

 风险提示：1）长端利率持续下行；2）经济复苏不及预期  
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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 3986.0  5% 413.0  16% 

太保寿险 1248.9  -2% 165.5  5% 

平安寿险及健康险 2617.8  6% 395.3  9% 

   中国平安-人寿 2452.6  7% 370.8  10% 

   中国平安-养老 94.8  -1% 12.6  -11% 

   中国平安-健康 70.4  12% 11.9  7% 

新华保险 882.2  2% 121.0  17% 

太平寿险 856.4  5% 130.4  18% 

   太平人寿 812.7  4% 124.1  17% 

   太平养老 43.7  24% 6.4  30% 

人保寿险及健康 997.4  5% 80.2  36% 

   人民人寿 696.3  4% 54.0  41% 

   人保健康 301.1  7% 26.1  27% 

财险业务         

人保财险 2416.8  8% 370.1  3% 

太保财险 854.0  15% 138.6  12% 

平安财险 1248.9  6% 244.3  5% 

太平财险 133.9  15% 25.7  14% 

众安在线 112.2  34% 27.6  56% 

上市集团         

中国人寿 3986.0  5% 413.0  16% 

中国平安 3866.7  6% 639.7  7% 

中国太保 2102.9  4% 304.0  8% 

新华保险 882.2  2% 121.0  17% 

中国人保 3414.2  7% 450.3  8% 

中国太平 990.2  6% 156.2  17% 

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 5 月人保财险分险种单月同比增速 

 

 

 

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：单月新车销量同比增速回落（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增速  图6：5 月非车社零增速较 4 月略有回落（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 6 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 48.42 77.89 83.87 90.01 92.84 中国平安 0.62 0.58 0.54 0.52 

601628.SH 中国人寿 37.76 43.54 47.22 51.03 55.13 中国人寿 0.87 0.80 0.74 0.68 

601601.SH 中国太保 28.76 54.01 60.70 66.06 71.19 中国太保 0.53 0.47 0.44 0.40 

601336.SH 新华保险 38.18 83.94 90.25 97.42 105.24 新华保险 0.45 0.42 0.39 0.36 

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

601318.SH 中国平安 48.42 4.58 7.27 8.62 9.31 中国平安 10.57 6.66 5.62 5.20 

601628.SH 中国人寿 37.76 1.14 1.53 1.74 1.89 中国人寿 33.27 24.60 21.74 19.99 

601601.SH 中国太保 28.76 2.56 3.02 3.54 3.95 中国太保 11.24 9.52 8.13 7.29 

601336.SH 新华保险 38.18 3.15 4.12 4.57 5.12 新华保险 12.13 9.26 8.36 7.46 

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

601318.SH 中国平安 48.42 46.16 49.79 54.79 59.59 中国平安 1.05 0.97 0.88 0.81 

601628.SH 中国人寿 37.76 15.43 16.65 17.98 19.40 中国人寿 2.45 2.27 2.10 1.95 

601601.SH 中国太保 28.76 23.75 27.29 29.79 32.50 中国太保 1.21 1.05 0.97 0.88 

601336.SH 新华保险 38.18 32.98 36.36 39.95 43.97 新华保险 1.16 1.05 0.96 0.87 

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

2328.HK 中国财险 9.48 9.57 10.91 12.03 13.23 中国财险 0.91 0.79 0.72 0.65 

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=0.9142 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 6 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。"           
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