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投资要点： 

➢ 寿险1月开门红承压，源于政策影响下的业务节奏放缓。上市寿险2024年1月总保费累计

同比增速排序为：中国人寿（+2.2%） >阳光人寿（+1.5%）>平安寿险（-3.9%）>太保寿

险（-14.7%）>新华保险（-15.0%）>人保寿险（-18.5%），除中国人寿、阳光寿险外均呈

现不同程度的负增长。我们认为保费增速低迷主要源于：一是银保渠道“报行合一”推进

下的网点重新签约与产品定价重新厘定，销售节奏整体放缓，使得开门红阶段以银保为主

的产品销售力度减弱；二是监管对于严禁大幅提前收取保费的约束也打乱了业务节奏，进

而影响今年1月的实际到账率；三是去年1月疫情影响下的新单增速也较低迷，导致今年1

月续期收入贡献有限。 

➢ 在寿险保费负增长的背后，我们仍观察到两点边际上的改善。一是缴费结构的持续优化，

以人保寿险为例，1月长险首年期交仍维持同比0.4%的正增长，相较之下，长险趸交同比

大幅下滑42.7%，推动长险业务中期交占比同比提升13.7pp至50.1%。此外，人保健康1月

长险趸交和期交同比增速分别为-22.9%和102.3%，缴费结构的优化有望持续推动价值率

提升；二是伴随着今年一月银保渠道“报行合一”政策的正式落地，险企的渠道调整已达

成阶段性成果。从调研了解，多数险企与银行的“总对总”签约已基本完成，与网点间的

合同重新厘定也在陆续推进，调整后的银保渠道首年手续费率大约降至9%-12%，且部分

尾部中小险企被挤出市场，头部险企新签了一定量的地方性银行，行业马太效应持续强化。 

➢ 财险增速有所分化，阳光增速亮眼，人保更多关注于COR管控。上市财险2024年1月总保

费累计同比增速排序为：阳光财险（+26.8%）>太保财险（+8.9%）>人保财险（+2.7%）>

平安财险（+1.1%），其中阳光财险增速亮眼，我们认为主要还是来自于非车险业务发展策

略分化所致的保费增速差异。以人保财险来看，1月车险与非车险保费同比增速分别为

2.9%和2.6%，其中车险并未充分享受到新车火爆销售的红利（汽车工业协会披露1月汽车

销量同比增长48%），一方面既有中小险企加大资源投入后的市场竞争加剧所致，另一方

面也有公司主动减少亏损业务以降低风险。对人保非车险来看，货运险、企财险、责任险

为前三大增长点，信用保证险仍在持续缩量中，未来对于COR的有效管控将成为公司盈利

能力提升的关键。 

➢ 投资建议：1）寿险负债转型仍在推进，队伍规模下滑幅度边际减弱，产能提升成效显著，

我们认为应持续关注在稳定规模下的产能爬坡，以及保障意识激活后的需求释放；2）车

险量质齐升逻辑夯实，非车险增长动能强劲、空间广阔，重申财险配置机遇；3）投资端来

看，权益市场展望乐观，长端利率处于历史绝对低位，目前正处于区间震荡，预定利率下

调有望缓解利差损风险。板块处历史低估值区间，重视板块配置机遇，建议关注拥有明显

护城河的大型上市险企。 

➢ 风险提示：新单销售不及预期，长端利率下行，权益市场波动，股权投资计提减值风险，

财产险风险减量力度不及预期，政策风险。 
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图1  2023年 1月保费低迷导致续期收入贡献有限 

 
注：纵轴为当年 1月原保费收入同比增速。 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

表1  上市险企 2024年 1月保费及增速 

类别 公司 原保费收入（亿元） 同比增速 

人身险 

中国人寿 2066 2.2% 

平安寿险 989 -3.9% 

平安健康 29 5.2% 

平安养老 35 75.4% 

太保寿险 449 -14.7% 

新华保险 299 -15.0% 

人保寿险 320 -18.5% 

人保健康 112 -4.5% 

阳光人寿 181 1.5% 

财产险 

人保财险 628 2.7% 

平安财险 324 1.1% 

太保财险 254 8.9% 

阳光财险 51 26.8% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

表2  人保财险 2024年 1月保费业务拆分 

 原保费收入（亿元） 同比增速 占比 

车险 284 2.9% 45.3% 

意健险 173 1.6% 27.6% 

农险 60 -2.1% 9.5% 

责任险 40 6.7% 6.4% 

企财险 32 10.0% 5.1% 

信用保证险 6 -33.3% 1.0% 

货运险 5 27.2% 0.8% 

其他险种 27 15.6% 4.3% 

合计 628 2.7% 100% 

非车险 344 2.6% 54.7% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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图2  人保寿险长险业务新单单月同比增速 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图3  人保健康长险业务新单单月同比增速 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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