
证券研究报告·行业点评·保险Ⅱ

保险Ⅱ行业点评报告

1 / 6

东吴证券（香港）
请务必阅读正文之后的免责声明部分

[Table_Main]
上市险企 1月保费数据点评：春节错位拖累

新车保费，疫情放开压制开门红需求释放

增持（维持）

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。

 风险提示：竞争加剧，电网消纳问题限制，光伏政策超预期变化。
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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(香港)
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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(香港)
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(香港)，均为已覆盖标的。
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分析师声明：

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本

人对于所述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过

去、现在或将来，不论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来

表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。

利益披露事项：

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并

不直接向其报告。

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

证券或衍生产品的买卖活动。

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之

董事职务或其他职务。

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集

团公司并未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任

何投资银行业务关系。

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利

益关系。

免责声明

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接

收人收到本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴

证券国际向收件人提供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告

的编制仅供一般刊发，并不考虑接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财

政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有意投资者作出特定证券、投资产品、

交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何

投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或

税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证

券国际并不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论

明示或默示)，于法律及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所

载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通
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知。除另有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦

不应作为日后表现的可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、

观点及分析方法发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中

所做的预测收益可能基于相应的假设，任何假设的改变可能会对本报告预测收益

产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测收益一定会实现。

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设

和标准、采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市

场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新

的义务。东吴证券国际及其集团公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及

的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决策可能与本报告所述观点并

不一致。

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证

券国际所有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任

何资料。本报告仅作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为

提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交

易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直

接或间接引致之任何责任，损害或损失。

特别声明

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人

之融资交易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于

有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或

进行交易。阁下应考虑到东吴证券国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及

所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报告视为投资或其他决策的唯一信赖

依据。

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使

用此报告而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制

于相关法律或规例的任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者

须自行确保使用本报告符合当地的法律及规例。

评级标准：

公司投资评级：

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上；

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。
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行业投资评级：

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上；

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%；

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。

东吴证券国际经纪有限公司

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17 楼

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务）

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/


