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保险 保险行业 1月保费点评 领先大市-A(维持)
寿险短期承压，不改负债端弱复苏趋势
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事件点评：

 整体：1月上市险企原保费收入：寿险同比-3.0%，产险同比+2.6%。

1月：上市险企寿险业务（国寿+平安寿+太保寿+新华+人保寿）原保费收入

合计 4645亿元、同比-3.0%；产险业务（人保产+平安产+太保产）原保费收

入合计 1203亿元、同比+2.6%。

 寿险保费同比增速最高：1月平安寿（+4.43%）。

1月寿险保费增速：平安寿 1029亿元（同比+4.43%）、新华 352亿元（同比

-1.92%）、国寿 2021 亿元（同比-2.46%）、太保寿 527 亿元（同比-5.72%）、

太平寿 324亿元（同比-6.89%）、人保寿 392亿元（同比-15.81%）。

 产险保费同比增速最高：1月太平产（+25.99%）。

1月产险保费增速：太平产 37亿元（同比+25.99%）、太保产 233亿元（同比

+10.95%）、人保产 612亿元（同比+1.23%）、平安产 321亿元（同比-2.15%）。

 整体来看，1 月疫情传播及春节假期影响下上市险企寿险保费负增长，

但我们认为短期承压不改负债端逐步改善的趋势：1）储蓄险产品相对其他金

融产品的保本、确定等优势仍然明显，对客户吸引力仍较强；2）险企渠道改

革之下，代理人数量降幅持续收窄且人均产能明显提升；3）银保渠道的销售

状态有望保持。平安寿险 1月保费增速优于同业，我们认为这或与公司首次

在开门红期间投放增额寿产品有关。产险增速延续回落趋势，1月汽车产/销

量大幅下降或是主因。

投资建议：维持保险行业负债端弱复苏的判断，继续看好储蓄险产品、个险

渠道改善和银保渠道发力对保费规模维稳的积极作用。叠加 2022年的低基数

效应，国寿、平安、太保等头部险企今年 NBV 实现正增长概率较大。资产

端方面，经济复苏预期下的长端利率上行趋势暂未改变，年初至 2月 17日股

市表现较好（沪深 300 +4.21%、万得全 A +6.13%）。我们依次推荐中国平安、

中国人寿和中国太保，推荐逻辑与我们 2月 1日发布的年度策略中一致：平

安受益于负债端改善和资产端质量担忧减轻，国寿受益于负债端稳健和资产

端弹性较足，太保负债端的改善程度有望在 2023年领先同业。

风险提示：代理人持续流失、资本市场波动加剧、长端利率下行等。
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图 1：我国人身险和财产险月度保费收入（单位：亿元）

资料来源：银保监会，山西证券研究所。（注：银保监会披露时间在月底，故滞后一月）

图 2：上市险企寿险月度保费收入（单位：亿元） 图 3：上市险企寿险月度保费增速

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

图 4：上市险企产险月度保费收入（单位：亿元） 图 5：上市险企产险月度保费增速

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所
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图 6：中国国债 10年期收益率走势 图 7：上市险企 A/H溢价走势

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

表 1：上市险企保费收入（单位：亿元）

公司名称 2023年 1月 同比 环比

太保人寿 527 -5.72% 571.15%

平安人寿 1,029 4.43% 210.73%

新华人寿 352 -1.92% 454.18%

中国人寿 2,021 -2.46% 749.16%

太平人寿 324 -6.89% 235.78%

人保寿险 392 -15.81% 874.60%

人保产险 612 1.23% 43.07%

平安产险 321 -2.15% 13.57%

太保产险 233 10.95% 61.38%

太平产险 37 25.99% 74.67%

资料来源：公司公告，山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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