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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件： 上市险企披露 2023 年 7 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(12%至 1375 亿元)、中国太保(11%至 2938 亿元)、
中国人保(8%至 4504 亿元)、中国平安(7%至 5213 亿元)、中国人寿(7%

至 5015 亿元)和新华保险(7%至 1196 亿元)。 

 寿险：预定利率如期下调，寿险新单涨势延续。2023 年 7 月，寿险当
月原保费增速排序如下：太保寿险(90%)、太平寿险(41%)、新华保险
(22%)、平安寿险及健康险(15%)、人保寿险及健康(13%)和中国人寿
(5%)。保费增速出现分化，太保表现亮眼（+90%），主要系去年同期基
数较低，叠加长航行动稳定推进，银保渠道发力。人保寿险 7 月期缴首
年单月同比大幅下降至 76.1%（6 月增速为 360.2%），可能与银保渠道
产品下架节奏有关。根据监管窗口指导，7 月 31 日前 3.5%预定利率旧
产品停售，各保险公司加快产品上新节奏。平安人寿推出“盛世同福”
重疾险、鑫福星（2023）重疾险等多款重疾险，提供次标体专属重疾保
障；中国太保升级推出太保长相伴（盛世版 2.0）终身寿险，有效保额
每年按照 3.0%递增；新华保险相继推出荣耀鑫享终身寿险、健康惠享
重大疾病保险、裕如意年金保险、盛世荣耀分红型终身寿险多款产品。
定价利率完成 3.5%至 3.0%的切换，预计新单保费增速短期内出现阶段
性放缓。 

 在银行存款利率下调背景下，3.0%定价利率仍存在较强吸引力，预计定
价利率下调后新型产品有望扛起销售大旗，我们预计 8-9 月险企主要任
务为队伍发展和储备 2024 年开门红客户。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，支撑后续业
务复苏动能。我们预计 NBV 持续改善，短暂调整后储蓄型业务仍有望
推动 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（+14%）。 

 财险：车险保费增速回落，非车保费大幅下滑。2023 年 7 月，财险当
月原保费增速排序如下：太保财险(4%)、太平财险(3%)、人保财险
(-2%)、平安财险(-3%)。7M23 人保财险车险和非车保费累计同比增速
分别为 5.2%和 10.0%，非车业务占比同比提升 1.1 个百分点至 52.3%。
7 月人保财险车险保费单月同比增速为 3.3%，较上月略微回落（6 月增
速 3.8%），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。新车销量单月同比增速-1.4%

（5M23：4.8%），增速较上月进一步放缓，居民购车意愿低。非车险方
面，责任险及意健险单月保费同比增速大幅下滑，分别为 -70.7%和
-16.4%，拖累7月人保财险非车保费增速。7月部分地区水灾或拖累3Q23

赔付率水平，关注自然灾害对非车业务的拖累。 

 投资建议：当前资产端弹性是保险股估值的核心因素。“活跃资本市场、
提振投资者信心”政策不断落地，险资权益投资参与度有望量价齐升。
2023 年三季报在新准则下有望迎来净利润的大幅增长改善，推荐：新
华保险、中国人寿和中国太保。 

 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 7 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 5015.0  7% 313.0  5% 

太保寿险 1750.7  10% 200.1  90% 

平安寿险及健康险 3438.0  9% 380.9  15% 

   中国平安-人寿 3220.9  10% 358.4  17% 

   中国平安-养老 121.2  -6% 10.0  -33% 

   中国平安-健康 96.0  13% 12.5  11% 

新华保险 1195.7  7% 117.2  22% 

太平寿险 1189.7  12% 117.6  41% 

   太平人寿 1128.6  12% 107.1  39% 

   太平养老 61.1  27% 10.5  65% 

人保寿险及健康 1190.4  10% 65.0  13% 

   人民人寿 833.1  10% 45.0  15% 

   人保健康 357.4  11% 20.0  8% 

财险业务         

人保财险 3313.9  8% 304.6  -2% 

太保财险 1187.4  13% 137.9  4% 

平安财险 1775.5  4% 234.1  -3% 

太平财险 185.4  9% 22.1  3% 

众安在线 177.3  37% 32.7  35% 

上市集团         

中国人寿 5015.0  7% 313.0  5% 

中国平安 5213.5  7% 615.0  8% 

中国太保 2938.1  11% 337.9  42% 

新华保险 1195.7  7% 117.2  22% 

中国人保 4504.3  8% 369.6  0% 

中国太平 1375.2  12% 139.7  33% 

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 7 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6：7 月非车社零增速较 6 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 8 月 21 日股价计） 

   
EVPS（元） P/EV 

代码 公司名称 
收盘

价 
2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 46.67 77.89 84.08 90.44 93.50 0.60 0.56 0.52 0.50 

601628.SH 中国人寿 34.55 43.54 47.22 51.03 55.13 0.79 0.73 0.68 0.63 

601601.SH 中国太保 27.20 54.01 60.17 64.92 69.35 0.50 0.45 0.42 0.39 

601336.SH 新华保险 41.23 83.94 90.25 97.42 105.24 0.49 0.46 0.42 0.39 

   
EPS（元） P/E 

代码 公司名称 
收盘

价 
2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 46.67 4.58 7.27 8.62 9.31 10.18 6.42 5.42 5.01 

601628.SH 中国人寿 34.55 1.14 1.53 1.74 1.89 30.44 22.51 19.89 18.29 

601601.SH 中国太保 27.20 2.56 3.02 3.54 3.95 10.63 9.00 7.69 6.89 

601336.SH 新华保险 41.23 3.15 4.12 4.57 5.12 13.10 10.00 9.03 8.05 

   
BVPS（元） P/B 

代码 公司名称 
收盘

价 
2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 46.67 46.16 49.79 54.79 59.59 1.01 0.94 0.85 0.78 

601628.SH 中国人寿 34.55 15.43 16.65 17.98 19.40 2.24 2.08 1.92 1.78 

601601.SH 中国太保 27.20 23.75 27.29 29.79 32.50 1.15 1.00 0.91 0.84 

601336.SH 新华保险 41.23 32.98 36.36 39.95 43.97 1.25 1.13 1.03 0.94 

   
BVPS（元） P/B 

代码 公司名称 
收盘

价 
2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

2328.HK 中国财险 8.17 9.57 10.86 12.00 13.20 0.80 0.70 0.63 0.58 

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=0.9312 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 8 月 21 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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