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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：上市险企披露 2023 年 6 月保费数据，累计原保费增速及对应收
入排序如下：中国太平(10%至 1236 亿元)、中国人保(9%至 4135 亿元)、
中国太保(8%至 2600 亿元)、中国平安(7%至 4598 亿元)、中国人寿(7%

至 4702 亿元)和新华保险(5%至 1079 亿元)。 

◼ 寿险：储蓄型产品需求旺盛，寿险新单涨势延续。2023 年 6 月，寿险
当月原保费增速排序如下：人保寿险及健康(77%)、太保寿险(39%)、太
平寿险(36%)、新华保险(24%)、平安寿险及健康险(21%)和中国人寿
(18%)。居民保本理财需求延续，新单销售趋势向好，人保寿险 6 月期
缴首年单月同比增长 360.2%（5 月增速为 191.9%）。存款利率下行，居
民对储蓄型产品的需求加速释放叠加银保渠道的打开，推动期缴保费高
增。平安寿险 2Q23 个人业务新单单月保费同比增速达 30.0%，人保寿
险 6 月期缴首年单月同比增长 360.2%（5 月增速为+191.9%），太保寿
险 1H23 累计新保业务同比增长 31.9%。“630”炒停大限加速释放居民
对保本储蓄型产品需求。无需过度担心 3Q23 新单数据压力。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。
平安人寿升级推出平安盛世“金越尊享”分红型增额终身寿险，重构金融
产品组合，在低利率环境中进行资产储备。平安寿险 2Q23 个人业务新
单单月保费同比增速达 30.0%。二季度平安正式推出代理人理想态品牌
“平安 MVP”，打造代理人顶尖绩优队伍。 

◼ 我们预计 NBV 持续改善，新单销售大幅增长有望推动储蓄型业务 NBV

实现同比增长。我们预计 1H23 上市险企 NBV 同比增速排序为：太保
（+30%）>平安（+22%）>国寿（+15%）>新华（+10%）。即便预定利
率下降（从 3.5%到 3.0%），对追求保本长期稳定收益的客户影响不大。
值得注意的是，相比 2021 年初重疾险炒停后长期健康险销售持续低迷
不同的是，当前储蓄型业务外部销售环境是持续且明显改善的，或者说
即使没有炒停，储蓄型业务表现本来就不差。年初以来队伍质态持续改
善，支撑 2H23 业务复苏动能。 

◼ 财险：车险保费增速回落，非车维持稳健增长。2023 年 6 月，财险当
月原保费增速排序如下：太保财险(10%)、人保财险(10%)、平安财险
(3%)、太平财险(-8%)。6M23 人保财险车险和非车保费累计同比增速分
别为 5.5%和 11.6%，非车业务占比同比提升 1.4 个百分点至 54.8%。6

月人保财险车险保费单月同比增速为 3.8%，与上月基本持平（5 月增速
3.9%），平安财险 2Q23 车险保费增速 6.0%（1Q23:6.2%）。主要系经济
弱复苏下收入不确定性加大导致居民消费意愿减弱，保足保全率有所下
降，车均保费下滑。新车销量同比增幅回落至 4.8%，增速较上月放缓
（5M23：27.9%）。主要系去年同期力度超预期的促销政策下基数较高。
非车险方面，责任险及农险单月保费同比增速升高，分别为 20.5%和
17.5%，支撑 6 月人保财险非车持续高增。车辆出险率同比增速逐步抬
升（6 月网约车订单总量单月同比增长 20%），我们预计 2Q23 同比和环
比车险承保利润整体承压。 

◼ 投资建议：我们认为保险板块本轮上涨，短期靠中特估催化，中期看负
债端拐点验证，长期需要宏观经济持续修复加持。当前市场对 3Q23 新
单预期较低，但实际炒停售时间晚于预期的年中，抑或是 3Q23 实际销
售情况继续保持稳定，则有望带领行业估值进一步修复。推荐：中国太
保、新华保险、中国平安、中国人寿、中国财险。 

◼ 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 6 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 4702.0  7% 716.0  18% 

太保寿险 1550.7  4% 301.8  39% 

平安寿险及健康险 3057.1  8% 439.3  21% 

   中国平安-人寿 2862.5  9% 409.9  23% 

   中国平安-养老 111.2  -3% 16.4  -9% 

   中国平安-健康 83.5  13% 13.0  15% 

新华保险 1078.5  5% 196.3  24% 

太平寿险 1072.2  10% 215.8  36% 

   太平人寿 1021.5  9% 208.9  37% 

   太平养老 50.6  21% 6.9  2% 

人保寿险及健康 1125.5  10% 128.1  77% 

   人民人寿 788.1  9% 91.8  84% 

   人保健康 337.4  11% 36.3  62% 

财险业务         

人保财险 3009.3  9% 592.5  10% 

太保财险 1049.5  14% 195.5  10% 

平安财险 1541.4  5% 292.4  3% 

太平财险 163.4  10% 29.5  -8% 

众安在线 144.7  38% 32.5  52% 

上市集团         

中国人寿 4702.0  7% 716.0  18% 

中国平安 4598.5  7% 731.8  13% 

中国太保 2600.2  8% 497.3  26% 

新华保险 1078.5  5% 196.3  24% 

中国人保 4134.8  9% 720.5  18% 

中国太平 1235.5  10% 245.3  28% 

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 6 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：单月新车销量同比回落（单位：%）  图4：车险保费增速放缓 

  

 

 

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5：6 月网约车订单总量同比增速持续正增长  图6：2Q23 平安寿险及健康险保费分项增速 

 

 

 

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 7 月 14 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 48.64 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 33.99 43.54 47.22 51.03 55.13 中国人寿 0.78 0.72 0.67 0.62 

601601.SH 中国太保 28.98 54.01 60.70 66.06 71.19 中国太保 0.54 0.48 0.44 0.41 

601336.SH 新华保险 40.31 83.94 90.25 97.42 105.24 新华保险 0.48 0.45 0.41 0.38 

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

601318.SH 中国平安 48.64 4.58 7.27 8.62 9.31 中国平安 10.61 6.69 5.65 5.22 

601628.SH 中国人寿 33.99 1.14 1.53 1.74 1.89 中国人寿 29.95 22.15 19.57 17.99 

601601.SH 中国太保 28.98 2.56 3.02 3.54 3.95 中国太保 11.33 9.59 8.19 7.35 

601336.SH 新华保险 40.31 3.15 4.12 4.57 5.12 新华保险 12.80 9.78 8.83 7.87 

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

601318.SH 中国平安 48.64 46.16 49.79 54.79 59.59 中国平安 1.05 0.98 0.89 0.82 

601628.SH 中国人寿 33.99 15.43 16.65 17.98 19.40 中国人寿 2.20 2.04 1.89 1.75 

601601.SH 中国太保 28.98 23.75 27.29 29.79 32.50 中国太保 1.22 1.06 0.97 0.89 

601336.SH 新华保险 40.31 32.98 36.36 39.95 43.97 新华保险 1.22 1.11 1.01 0.92 

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

2328.HK 中国财险 8.62 9.57 10.91 12.03 13.23 中国财险 0.83 0.72 0.66 0.60 

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=0.9158 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 7 月 14 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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