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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：上市险企披露 2024 年 2 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(5%至 333 亿元)、中国人寿(3%至 2527 亿
元)、中国平安(0%至 1928 亿元)、中国太保(-4%至 1023 亿元)、中国人
保(-4%至 1598 亿元)和新华保险(-15%至 396 亿元)。 

◼ 寿险：银保渠道新单保费继续承压，但边际放缓，春节错位下个险新单
继续保持稳步增长。2024 年 2 月，寿险当月原保费增速排序如下：太
保寿险(7%)、平安寿险及健康险(7%)、中国人寿(5%)、阳光人寿(1%)、
人保寿险及健康(-1%)和新华保险(-13%)。新华当月保费同比降幅继续承
压，公司公告系银保渠道趸交保费收入下降，但个险渠道业务达成和增
长良好，价值较好，结构优化。人保寿险 2 月期交首年保费同比下降
40.4%且趸交业务同比大幅下降 56.1%，我们预计主要系银保渠道新单
承压所致。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。不过相较于 2024 年 1 月单月同比降幅（-10.4%）
来看，2 月单月降幅（-3.1%）已有收窄。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。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 2Q23 因“炒停”新单和价值基数较高，预计
2Q24 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：车险受春节错位放缓，阳光财险、众安在线保费增速表现突出，
老三家中太保产险保费增速持续领跑。2024 年 2 月，老三家财险当月
原保费同比增速排序如下：太保财险(2%)、平安财险(1%)、人保财险
(-2%)，人保财险单月保费增速出现罕见负增长。2M24 人保财险车险和
非车保费累计同比增速分别为 1.3%和 0.9%，非车业务占比同比下降 0.1

个百分点至 55.8%。2 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 6.3%、5.4%、3.8%、2.9%和-1.3%），我们预
计，一方面受春节假期错位影响，2 月新车销量同比下降 19.9%，车险
增速边际放缓；另一方面受非车业务中政策性业务影响，2 月单月农险
（-20.2%）和责任险（-16.2%）单月出现两位数下降，我们预计与公司
业务风险偏好相关。根据应急管理部数据，2 月份，我国自然灾害以低
温雨雪冰冻灾害为主，干旱、风雹、沙尘暴、地震、地质灾害和森林火
灾等也有不同程度发生，直接经济损失 176.9 亿元，同比明显增加。 

◼ 投资建议：2 月保费数据符合预期，银保新单承压不改个险新单持续复
苏格局，头部财险公司严格执行业务品质偏好。我们认为保险股投资机
会正逐步从左侧转向右侧。当前悬在寿险股估值上方的仍是利差损这一
达摩克里克斯之剑，关注 2H24 预定利率再次下调的可能性，财险股的
避险优势仍将延续。活跃资本市场政策持续加码，严监管肃清市场乱象，
为长期资金入市保障制度基础，保险股票投资收益预期改善。推荐中国
财险、底部反转的中国平安和新华保险。 

◼ 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 2 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 2527.0  3% 461.0  5% 

太保寿险 632.7  -9% 183.5  7% 

平安寿险及健康险 1423.3  0% 370.1  7% 

   中国平安-人寿 1338.4  -1% 349.0  8% 

   中国平安-养老 46.4  39% 11.6  -14% 

   中国平安-健康 38.4  6% 9.5  7% 

新华保险 395.9  -15% 97.0  -13% 

人保寿险及健康 586.1  -12% 154.0  -1% 

   人民人寿 412.8  -17% 92.8  -10% 

   人保健康 173.2  2% 61.3  18% 

阳光人寿 253.0  1% 71.6  1% 

财险业务     

人保财险 1012.4  1% 384.2  -2% 

太保财险 389.8  6% 135.8  2% 

平安财险 504.9  1% 180.5  1% 

众安在线 45.4  16% 21.0  12% 

阳光财险 79.6  21% 28.5  12% 

上市集团     

中国人寿 2527.0  3% 461.0  5% 

中国平安 1928.2  0% 550.6  5% 

中国太保 1022.5  -4% 319.3  5% 

新华保险 395.9  -15% 97.0  -13% 

中国人保 1598.5  -4% 538.2  -1% 

阳光保险 332.6  5% 100.1  4% 

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2：2M24 人保财险分险种累计同比增速 

 

 

 

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3：2M24 单月新车销量略有下降（单位：%）  图4：2M24 人保财险车险保费同比略有下降 

  

 

 

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 月网约车单月订单增速同比保持 58%的同比增速  图6：2 月人保财险各险种累计保费占比 

 

 

 

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 3 月 15 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 42.48  77.89  81.18  87.28  90.21  0.55  0.52  0.49  0.47  

601628.SH 中国人寿 28.65  43.54  46.35  50.26  54.22  0.66  0.62  0.57  0.53  

601601.SH 中国太保 22.94  54.01  60.17  64.92  69.35  0.42  0.38  0.35  0.33  

601336.SH 新华保险 30.83  83.94  89.20  96.40  103.82  0.37  0.35  0.32  0.30  

   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 42.48  4.58  5.11  7.99  8.60  9.27  8.32  5.32  4.94  

601628.SH 中国人寿 28.65  1.14  0.64  1.52  1.65  25.24  45.06  18.88  17.34  

601601.SH 中国太保 22.94  2.56  3.02  3.54  3.95  8.97  7.59  6.48  5.81  

601336.SH 新华保险 30.83  3.15  3.02  3.99  4.38  9.79  10.21  7.73  7.04  

   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 42.48  46.62  48.16  52.82  57.36  0.91  0.88  0.80  0.74  

601628.SH 中国人寿 28.65  15.43  15.75  17.18  18.44  1.86  1.82  1.67  1.55  

601601.SH 中国太保 22.94  23.75  27.29  29.79  32.50  0.97  0.84  0.77  0.71  

601336.SH 新华保险 30.83  32.98  35.26  38.60  42.05  0.93  0.87  0.80  0.73  

   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 10.66  9.57  10.74  11.93  13.13  1.02  0.91  0.82  0.75  

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=0.9192 元人民币汇率计算，数据更新至 2024 年 3 月 15 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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