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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：上市险企披露 2024 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：阳光保险(6%至 232 亿元)、中国人寿(2%至 2066 亿
元)、中国平安(-1%至 1378 亿元)、中国人保(-5%至 1060 亿元)、中国
太保(-7%至 703 亿元)和新华保险(-15%至 299 亿元)，保费表现略低于
预期。 

 寿险：银保渠道处于“报行合一”后的消化期，银保渠道供需双弱，新
单趸交和新单期缴出现快速下滑，个险新单稳步增长。2024 年 1 月，
寿险当月原保费同比增速排序如下：中国人寿(2%)、平安寿险及健康险
(-2%)、太保寿险(-15%)、新华保险(-15%)、人保寿险及健康(-15%)。人
保寿险首月期交首年保费同比下降 27.7%，主要系趸交业务同比大幅下
降 42.7%所致，续期业务同比下降 10.8%，主要系疫后长期交业务承压，
前期续期业务到期所致。从银保供给端来看，低利率环境下，利差损隐
忧再度显现，上市险企银保策略主动选择调整，全年计划相对平稳，相
较于 2023 年年初高举高打策略明显不同。从银保需求端来看，网点重
新签约后，代销积极性受到一定挤压。不过值得注意的是，个险渠道表
现相对稳定，3.5%定价利率的停售提前透支消费者需求基本在 4Q23 完
成消化，得益于各公司在 2024 年开门红和 4Q23 收官工作中寻求平衡，
1Q24 个险新单和价值表现显著优于银保。1 月 LPR 超预期下调 25bps，
同业竞品理财表现差强人意背景下，储蓄型业务保本优势有望进一步显
现。1 月，新华保险正式实行 2024 版《基本法》。我们预计 1Q24 上市
险企 NBV 同比增速排序分别为：新华（12%）、太保（10%）、国寿（8%）
和平安（5%）。客观来看，由于春节假期错位，预计 2 月新单和价值同
比增速会略有波动，但不改全年寿险业务疫后持续复苏的格局，关注各
渠道“报行合一”落地情况。 

 财险：车均保费低迷拖累车险保费释放，阳光财险保费增速表现突出，
老三家中太保产险保费增速持续领跑。2024 年 1 月，财险当月原保费
同比增速排序如下：阳光财险（27%）、众安在线（20%）、太保财险(0%)、
人保财险(3%)和平安财险(1%)。1M24 人保财险车险和非车保费同比增
速分别为 2.9%和 2.6%，非车业务占比同比下降 0.1 个百分点至 54.7%。
1 月人保财险车险保费单月同比增速持续下降（近 5 个月的同比增速分
别为 6.8%、6.3%、5.4%、3.8%和 2.9%）。受春节假期错位影响，1 月新
车销量同比大幅增长 47.93%，但车均保费低迷拖累车险保费释放。1 月
各地中小机构费用战有抬头迹象，公司积极践行年度经营工作会议要
求，牢固树立正确的经营观、业绩观和风险观，实现更高品质的发展，
将承保盈利重要性置于规模之上。根据应急管理部数据，1 月份，我国
自然灾害以地震、地质灾害、低温冷冻和雪灾为主，干旱、风雹、森林
火灾等也有不同程度发生，直接经济损失 30 亿元，同比明显增加。 

 投资建议：我们认为近期 LPR 超预期下调后，市场重燃高股息偏好，
中国财险作为保险板块高股息首选标的，持续获得资金青睐。值得注意
的是，降息后经济预期改善升温，我们认为寿险股投资机会正逐步从左
侧转向右侧。当前估值掣肘仍在于长端利率，优选超跌个股。推荐：中
国太保，新华保险，中国平安。 

 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 2024 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 2066.0 2% 2066.0 2% 

太保寿险 449.3 -15% 449.3 -15% 

平安寿险及健康险 1053.2 -2% 1053.2 -2% 

   中国平安-人寿 989.4 -4% 989.4 -4% 

   中国平安-养老 34.9 75% 34.9 75% 

   中国平安-健康 28.9 5% 28.9 5% 

新华保险 298.9 -15% 298.9 -15% 

人保寿险及健康 432.0 -15% 432.0 -15% 

   人民人寿 320.0 -18% 320.0 -18% 

   人保健康 112.0 -5% 112.0 -5% 

阳光人寿 181.4 1% 181.4 1% 

财险业务 
    

人保财险 628.3 3% 628.3 3% 

太保财险 253.9 9% 253.9 9% 

平安财险 324.3 1% 324.3 1% 

众安在线 24.4 20% 24.4 20% 

阳光财险 51.1 27% 51.1 27% 

上市集团 
    

中国人寿 2066.0 2% 2066.0 2% 

中国平安 1377.6 -1% 1377.6 -1% 

中国太保 703.2 -7% 703.2 -7% 

新华保险 298.9 -15% 298.9 -15% 

中国人保 1060.3 -5% 1060.3 -5% 

阳光保险 232.5 6% 232.5 6% 

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同比增速  图2：1M24 中国财险分险种同比增速 

 

 

 

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3：1M24 单月新车销量同比快速增长（单位：%）  图4：1M24 车险保费同比增速略有回落 

  

 

 

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 座城市地铁客运量增速较上月略有下降  图6：1 月非车社零增速维持上升趋势（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 2024 年 2 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 43.59  77.89  81.18  87.28  90.21  0.56  0.54  0.50  0.48  

601628.SH 中国人寿 31.34  43.54  46.35  50.26  54.22  0.72  0.68  0.62  0.58  

601601.SH 中国太保 26.75  54.01  60.17  64.92  69.35  0.50  0.44  0.41  0.39  

601336.SH 新华保险 33.00  83.94  89.20  96.40  103.82  0.39  0.37  0.34  0.32  

   EPS（元）  

代码 公司名称 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 43.59  4.58  5.11  7.99  8.60  9.51  8.54  5.46  5.07  

601628.SH 中国人寿 31.34  1.14  0.64  1.52  1.65  27.61  49.29  20.65  18.97  

601601.SH 中国太保 26.75  2.56  3.02  3.54  3.95  10.46  8.86  7.56  6.78  

601336.SH 新华保险 33.00  3.15  3.02  3.99  4.38  10.48  10.93  8.27  7.54  

   BVPS（元）  

代码 公司名称 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601318.SH 中国平安 43.59  46.62  48.16  52.82  57.36  0.94  0.91  0.83  0.76  

601628.SH 中国人寿 31.34  15.43  15.75  17.18  18.44  2.03  1.99  1.82  1.70  

601601.SH 中国太保 26.75  23.75  27.29  29.79  32.50  1.13  0.98  0.90  0.82  

601336.SH 新华保险 33.00  32.98  35.26  38.60  42.05  1.00  0.94  0.85  0.78  

   BVPS（元）  

代码 公司名称 收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

2328.HK 中国财险 10.06  9.57  10.74  11.93  13.13  0.97  0.86  0.78  0.71  

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=0.9203 元人民币汇率计算，数据更新至 2024 年 2 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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