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[Table_Summary] 行业核心观点： 

五大上市险企一季度保费收入同比四升一降，行业分化明显。寿险方面，

新华高基数下延续正增长，继续领跑上市寿险公司，其余四家 3月保费

均出现不同程度的下滑，我们判断，以新重疾为主的高价值产品销售乏

力及人力持续脱退是保费表现不及预期的主因。财产险方面，上市公司

保费表现持续分化，仅平安财险同比负增长，其中，车险业务持续低迷，

意健险增速有所放缓。具体来看，一方面，险企面临代理人增量和提质

的双重压力，人力质态的改善将带动新重疾等高价值业务的复苏，助推

险企实现规模与价值的共同提升；另一方面，健康和养老作为今年保险

业的发展主线，产品+服务相结合的保险新形态有望带领整个行业突破

瓶颈，开启新一轮增长周期。因此，我们建议关注寿险改革驱动下人力

质态改善预期强，以及布局康养产业、不断推进保险产品创新的头部险

企。当前保险板块个股估值处于低位，考虑到行业长期成长性和上市险

企优秀的盈利能力，我们维持保险行业“强于大市”评级。 

投资要点： 

⚫ 五大上市险企一季度保费收入同比四升一降，单月保费增速表现不及

预期：中国人寿、中国平安、中国人保、中国太保、新华保险一季度累

计原保险保费收入分别为 3239 亿元、2438 亿元、2034 亿元、1387 亿

元、634亿元，同比+5.2%、-5.5%、+5.0%、+6.3%、+8.8%。 3月当月，

仅新华和太保保费同比正增长。 

⚫ 寿险公司保费复苏态势未能延续，负债端明显承压：中国人寿、平安人

寿、太保寿险、人保寿险、新华保险 1-3 月累计保费收入分别为 3239

亿元、1664亿元、954亿元、507亿元、634亿元，同比+5.2%、-4.5%、

+3.9%、-5.4%和+8.8%。新华继续领跑上市寿险公司，人保、平安 3月

新单保费同比大幅下滑。我们认为保费增长乏力的主因是：积累客户在

开门红期间得到消化，短期内拓客展业难度加大；重疾险市场短期饱和

导致新重疾预冷；代理人数量持续下滑导致高价值期交业务达成情况不

及预期。 

⚫ 车险业务持续低迷，意健险增速有所放缓：1-3月人保财险、平安财险、

太保财险分别实现保费收入 1356亿元、662亿元、433 亿元，同比+6.2%、

-8.8%、11.9%；3 月单月保费分别为 548 亿元、233 亿元、165 亿元，

同比+4.2%、-6.5%、+14.1%。人保财、平安财车险业务 3月保费收入同

比-7.5%、-1.4%，增速较上月均由正转负。人保财、平安财意健险业务

保费收入同比+16.7%、+1.6%，增速有所放缓。 

⚫ 风险因素：新重疾销售不及预期、人力质态改善情况不及预期、康养产

业建设不及预期、长端利率下行。    
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1    上市险企保费收入整体表现 

五大上市险企一季度保费收入同比四升一降，单月保费增速表现不及预期：中国人

寿、中国平安、中国人保、中国太保、新华保险一季度累计原保险保费收入分别为3239

亿元、2438亿元、2034亿元、1387亿元、634亿元，同比+5.2%、-5.5%、+5.0%、+6.3%、

+8.8%；3月单月原保险保费收入分别为699亿元、628亿元、673亿元、397亿元、193

亿元，同比-12.4%、-8.3%、-3.3%、+0.4%、+3.3%。上市险企3月保费增长动力明显

不足，仅新华和太保3月单月保费同比正增长，其中新华在去年同期保费高基数下仍

同比增长3.3%，单月保费同比增速领跑上市险企。 

 

图表1: 五大上市险企保费收入情况 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2    寿险方面： 复苏态势未能延续，负债端明显承压 

上市寿险公司保费复苏态势未能延续，负债端明显承压。中国人寿、平安人寿、太保

寿险、人保寿险、新华保险1-3月累计保费收入分别为3239亿元、1664亿元、954亿元、

507亿元、634亿元，同比+5.2%、-4.5%、+3.9%、-5.4%和+8.8%，年累计增速较上月

明显放缓。从3月单月数据来看，中国人寿、平安人寿、太保寿险、人保寿险、新华

保险保费收入分别为699亿元、355亿元、232亿元、84亿元、193亿元，同比-12.4%、

-5.9%、-7.5%、-25.5%、3.3%，除新华外，其余上市寿险公司3月保费收入较去年同

期均出现明显下滑。 

新华继续领跑上市寿险公司，人保、平安保费加速下滑。新华高基数下延续正增长，

3月单月同比+3.3%，一季度累计同比+8.8%，但涨幅自1月以来不断收窄。3月平安寿

险业务总保费同比-9.3%，其中平安人寿、平安养老、平安健康分别同比-5.9%、-39.6%、

23.2%，养老险业务出现大幅回撤，健康险业务增长势头仍强劲。其中，个险和团险

均出现新业务拓展受阻的情况，分别同比-17.1%、-40.6%。3月人保寿险保费同比降

幅较上月扩大7.7pct至25.5%，降幅扩大主要由于3月新单同比-46.0%，拖累保费整体

表现。我们认为，上市寿险公司3月保费表现低迷主要有两方面的原因：一是，开门

红叠加新旧重疾过渡期，使险企积累的客户得到较大程度地消化，短期内拓客展业难

度加大，重疾险销售短期饱和导致新重疾市场预冷，拖累保费及新业务价值增长；另

一方面，代理人通常在年后经历正常脱退，人力数量下滑将导致高价值期交业务达成

情况不及预期。 
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图表2: 中国人寿保费增速情况 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表3: 平安人寿保费增速情况 图表4: 太保寿险保费增速情况 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表5: 新华保险保费增速情况 图表6: 人保寿险保费增速情况 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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3    财险方面：车险业务持续低迷，意健险增速有所放缓 

上市财险公司保费情况持续分化，平安财险延续同比负增长。1-3月人保财险、平安

财险、太保财险分别实现保费收入1356亿元、662亿元、433亿元，同比+6.2%、-8.8%、

11.9%；3月单月保费分别为548亿元、233亿元、165亿元，同比+4.2%、-6.5%、+14.1%。  

车险业务持续低迷，意健险增速有所放缓。人保财、平安财车险业务3月保费收入同

比-7.5%、-1.4%，增速较上月均由正转负。人保财、平安财意健险业务保费收入同比

+16.7%、+1.6%，增速有所放缓。 

 

图表7: 人保财险保费增速情况 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表8: 平安财险保费增速情况 图表9: 太保财险保费增速情况 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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4    投资建议 

五大上市险企一季度保费收入同比四升一降，行业分化明显。寿险方面，新华高基数

下延续正增长，继续领跑上市寿险公司，其余四家3月保费均出现不同程度的下滑，

我们判断，以新重疾为主的高价值产品销售乏力及人力持续脱退是保费表现不及预

期的主因。财产险方面，上市公司保费表现持续分化，仅平安财险同比负增长，其中，

车险业务持续低迷，意健险增速有所放缓。长期来看，一方面，险企面临代理人增量

和提质的双重压力，人力质态的改善将带动新重疾等高价值业务的复苏，助推险企实

现规模与价值的共同提升，因此我们推荐寿险改革驱动下人力质态改善预期强的头

部险企；另一方面，健康和养老作为今年保险业的发展主线，产品+服务相结合的保

险新形态有望带领整个行业突破瓶颈，开启新一轮增长周期，因此，我们建议关注寿

险改革驱动下人力质态改善预期强，以及布局康养产业、不断推进保险产品创新的头

部险企。当前保险板块个股估值处于低位，考虑到行业长期成长性和上市险企优秀的

盈利能力，我们维持保险行业“强于大市”评级。 

 

5    风险提示 

新重疾销售不及预期、人力质态改善情况不及预期、康养产业建设不及预期、长端利

率下行。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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