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投资要点 

◼ 事件：上市险企披露 2023 年 1 月保费数据，累计原保费同比增速及对
应收入排序如下：中国平安（2%至 1398 亿元）、中国太保（-1%至 760

亿元）、新华保险（-2%至 352 亿元）、中国人寿（-2%至 2021 亿元）、
中国人保（-3%至 1122 亿元）和中国太平（-4%至 373 亿元）。 

◼ 寿险：疫情扰动压制保费，春节假期影响展业。 2023 年 1 月，寿险当
月原保费同比增速排序如下：平安寿险及健康险（+4%）、新华保险
（-2%）、中国人寿（-2%）、太保寿险（-6%）和人保寿险及健康（-7%）。
疫情感染扰动叠加春节假期代理人展业受限，寿险保费同比下滑。随着
疫情放开影响不断深化，代理人逐步复工复产，预计 2 月各大险企开门
红节奏将提速，春节基数效应消除，保费有望环比改善。平安寿险持续
3 年首月负增，首度实现首月保费同比正增。人保寿险单月期交首年保
费同比增速连续两月为负（1M23：-18.9%），单月总保费降幅为 15.8%，
主要受趸交业务基数效应影响，趸交单月保费同比降幅为 30.8%。受长
期保障型业务持续低迷的压制，上市险企价值增长或仍旧承压，我们预
计 1Q23 上市险企 NBV 同比增速排序为：太保（+5%）>国寿（+2%）>

平安（-5%）>新华（-6%）。其中，中国太保 2022 年以来转型成效初显，
NBV 有望实现 3Q22 以来连续 3 个季度同比正增长。  

◼ 开门红：本月上旬感染高峰余温尚存，开门红需求仍未彻底释放。第一
波感染高峰告一段落，上市险企开门红进入关键阶段。新华继续推出新
产品，荣尊世家终身寿险、华实人生优享版终身年金为客户提供更多选
择。太保延续价值转型聚焦，长相伴（盛世版）终身寿险有效保额每年
3.5%递增。复盘 2023 开门红，我们总结两点特征：1）开门红开启节点
提前：头部险企开门红启动时间提前，预热超前；2）产品方面坚持老
打法：主推快速返还型理财型产品，给予较高收益率并设定限额以吸引
客户。如今第一波感染高峰已过，各大险企积极备战二阶段开门红，需
求有望进一步释放。寿险短期承压不改负债端复苏大势，我们预计 2023

年上市险企有望实现新单和价值同比正增长，走出近三年负债端阴霾。 

◼ 财险：保费增速放缓主要系感染高峰余温尚存及春节错位拖累新车保
费，非车保费同比增速转正。2023 年 1 月，财险当月原保费同比增速
排序如下：太保财险（11%）、人保财险（1%）、平安财险（-2%）。1M23

人保财险车险和非车保费累计同比增速分别为 0.2%和 2.1%，非车业务
占比同比提升 0.4 个百分点至 54.8%。1 月中国财险车险保费同比增速
回落至 0.2%，主要系春节错位压制新车保费，去年同期高基数下 1 月
新车销量单月同比增速-35%，新车单月销量受春节因素影响大幅下降，
居民购车意愿降低。1 月中国财险非车险单月同比增速 2.1%，主要系第
一波疫情感染高峰渐尽，信保业务和意健险单月保费同比增速回稳，信
保业务及意健险单月保费同比分别为 11.6%和 1%，农险保费表现持续
向好，单月同比增速连续五月为正（1M23：14.5%）。我们预计龙头中
国财险 2022 年全年净利润同比增速约为 25%（前三季度为 29.8%），承
保丰年增提未决赔款准备金夯实来年利润基础。 

◼ 投资建议：2022 年 11 月以来，本轮保险板块上涨核心逻辑在于资产端
复苏。长端利率是本轮寿险反弹的胜负手。外资搭台内资唱戏，年初股
市开门红推升 β 外溢。负债端拐点有望于 2Q23 显现，我国经济韧性强、
潜力大、活力足，长期向好的基本面没有变，人身险市场长期空间依旧
广阔。个股推荐顺序：中国太保、中国人寿和中国平安。 

◼ 风险提示：1）疫情变化难以判断；2）开门红高预期存疑  

-31%
-28%
-25%
-22%
-19%
-16%
-13%
-10%
-7%
-4%
-1%

2022/2/21 2022/6/22 2022/10/21 2023/2/19

保险Ⅱ 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 5 

表1：上市险企 2023 年 1 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 2021.0  -2% 2021.0  -2% 

太保寿险 526.9  -6% 526.9  -6% 

平安寿险及健康险 1076.8  4% 1076.8  4% 

   中国平安-人寿 1029.4  4% 1029.4  4% 

   中国平安-养老 19.9  -27% 19.9  -27% 

   中国平安-健康 27.5  14% 27.5  14% 

新华保险 351.8  -2% 351.8  -2% 

太平寿险 335.9  -7% 335.9  -7% 

   太平人寿 323.6  -7% 323.6  -7% 

   太平养老 12.3  -5% 12.3  -5% 

人保寿险及健康 509.8  -7% 509.8  -7% 

   人民人寿 392.5  -16% 392.5  -16% 

   人保健康 117.3  39% 117.3  39% 

阳光人寿 178.8   / 178.8   / 

财险业务         

人保财险 611.7  1% 611.7  1% 

太保财险 233.1  11% 233.1  11% 

平安财险 320.8  -2% 320.8  -2% 

太平财险 36.8  26% 36.8  26% 

众安在线 20.4  2% 20.4  2% 

阳光财险 40.3   / 40.3   / 

上市集团         

中国人寿 2021.0  -2% 2021.0  -2% 

中国平安 1397.6  2% 1397.6  2% 

中国太保 760.0  -1% 760.0  -1% 

新华保险 351.8  -2% 351.8  -2% 

中国人保 1121.5  -3% 1121.5  -3% 

中国太平 372.7  -4% 372.7  -4% 

阳光保险 219.0   / 219.0   / 

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 1 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：单月新车销量同比降幅明显  图4：春节错位拖累新车保费 

 

 

 

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5：1 月 29 座城市轨交客运量当月同比下滑 18.3%  图6：1 月网约车订单总量同比增速持续为负 

 

 

 

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 2 月 21 日股价计） 

代码 EVPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/EV 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 50.01  76.34  80.14  86.87  94.52  中国平安 0.66  0.62  0.58  0.53  

601628.SH 中国人寿 36.15  42.56  45.66  49.50  53.32  中国人寿 0.85  0.79  0.73  0.68  

601601.SH 中国太保 28.64  51.80  55.25  60.49  65.12  中国太保 0.55  0.52  0.47  0.44  

601336.SH 新华保险 31.63  82.96  84.63  91.75  99.37  新华保险 0.38  0.37  0.34  0.32  

代码 EPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/E 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 50.01  5.56  6.35  8.24  9.17  中国平安 9.00  7.87  6.07  5.45  

601628.SH 中国人寿 36.15  1.80  1.17  1.80  2.04  中国人寿 20.07  31.03  20.10  17.75  

601601.SH 中国太保 28.64  2.79  2.47  3.18  3.63  中国太保 10.27  11.57  8.99  7.89  

601336.SH 新华保险 31.63  4.79  2.64  4.05  4.44  新华保险 6.60  11.97  7.82  7.13  

代码 BVPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 50.01  44.44  47.14  51.88  57.44  中国平安 1.13  1.06  0.96  0.87  

601628.SH 中国人寿 36.15  16.93  17.58  19.09  20.62  中国人寿 2.14  2.06  1.89  1.75  

601601.SH 中国太保 28.64  23.57  25.19  27.57  30.09  中国太保 1.22  1.14  1.04  0.95  

601336.SH 新华保险 31.63  34.77  34.08  37.58  41.06  新华保险 0.91  0.93  0.84  0.77  

代码 BVPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

2328.HK 中国财险 7.30  9.12  9.99  10.96  12.02  中国财险 0.70  0.64  0.58  0.53  

数据来源：Wind，公司公告，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=0.876 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 1 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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