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相关研究报告

《偿付能力成主因，中长期看格局演变-从债券赎回决策看中小

保险公司风险》 ——2024-03-03

《2024 年 1 月保费收入点评-产险保费新高，银保整顿下寿险保

费负增》 ——2024-02-22

《2023 年 12 月保费收入点评-存款降息下保费增长延续》 ——

2024-01-17

《从长城人寿举牌无锡银行看险资举牌动向-高 ROE 资产进一步

受险资青睐》 ——2024-01-16

《新华保险与中金资本设立基金点评-增配不动产，匹配长线需

求》 ——2024-01-03

受银保渠道整顿及高基数影响，A股上市险企2月总保费收入同比下降。受

人身险保费收入持续同比下降因素影响，A股5家上市险企2024年 1月至2

月实现原保险保费收入6967亿元，同比下降8.1%；其中，中国人寿受益于

其人身险龙头优势，累计保费收入同比增长2.8%；中国太保、中国人保、新

华保险、中国平安累计保费收入分别同比下滑3.9%/4.1%/14.7%/26.0%。从

单月保费收入表现来看，中国人寿、中国平安、中国太保分别同比提升

5.3%/5.0%/4.6%；中国人保及新华保险同比下降1.5%及13.4%，其中新华保

险主要受银保渠道趸交保费收入下降影响。

人身险渠道优化，中长期转型有契机。2024年1月至2月，中国人寿、平安

寿险、太保寿险、人保寿险、新华保险分别实现保费同比增速

2.8%/0.0%/-9.3%/-11.9%/-14.9%。从单月保费收入表现来看，个险渠道价

值贡献及人均产能较高的太保寿险、平安寿险、中国人寿分别实现同比增速

7.0%/6.9%/5.3%。叠加2024年3月1日起实施的《保险销售行为管理办法》，

通过实施代理人分级管理，进一步推动个险渠道转型，提升行业代理人产能，

稳固渠道价值。此外，银保渠道“报行合一”也将在优化行业负债手续费成

本的同时，持续优化行业保费收入结构，实现由“佣金驱动”到以“价值驱

动”的转型。同时，两会提及全面推行建立长期护理保险制度，带动行业在

养老需求提升的背景下的长期结构性发展机遇。

财险保费收入同比提升，太保领跑保费增速。2024年1月至2月，上市险企

财险业务实现保费收入1907亿元，同比增速分别为：太保财险（6.3%)、人

保财险（1.0%）、平安财险（1.0%)。整体来看，“老三家”财险业务延续

历年来的增长态势，2024年 2月财险保费收入较2018年同期提升51.2%。

在经济复苏、乡村振兴、新能源汽车保有量提升等政策性机遇之下，财险业

务保费收入及利润率不断优化。其中，太保财险持续领跑保费增速，2023年

1月至2月保费收入较2018年同期提升94.0%。人保车险1月保费收入同比

提升1.3%，非车险业务不断优化业务结构，信用保证保险同比下降26.5%，

意健险、企财险、货运险分别同比提升3.2%/9.0%/12.6%。

投资建议：“开门红”收官在即，人身险保费收入持续承压，政策驱动利好

行业中长期价值发展。在监管政策的引导下，人身险行业调整销售节奏，个

险渠道价值贡献作用突显。在各渠道质态不断调整、保险产品形态持续完善

背景之下，建议关注行业结构性发展机会。财险业务受益于生产活动的持续

复苏，保费收入延续。建议关注个险渠道具备龙头优势的中国人寿，及负债

端改革成果显著的中国太保。

风险提示：“开门红”保费不及预期；代理人改革不及预期；资本市场

持续波动；长端利率下行；监管趋严等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS P/EV

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601628.SH 中国人寿 买入 28.65 8089 49.10 55.04 0.71 0.64

601601.SH 中国太保 买入 22.94 2207 2.89 3.30 0.41 0.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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核心观点

受人身险保费收入持续同比下降因素影响，A股5家上市险企2024年1月至2月实现

原保险保费收入6967亿元，同比下降8.1%；其中，中国人寿受益于其人身险龙头优

势，累计保费收入同比增长2.8%；中国太保、中国人保、新华保险、中国平安累计保

费收入分别同比下滑3.9%/4.1%/14.7%/26.0%。从单月保费收入表现来看，中国人寿、

中国平安、中国太保分别同比提升5.3%/5.0%/4.6%；中国人保及新华保险同比下降

1.5%及13.4%，其中新华保险主要受银保渠道趸交保费收入下降影响。

表1：2024 年 2 月上市险企原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2024 年 2 月保费收入（亿元） 同比增速

中国人寿 2527 2.8%

中国平安 1423 -26.0%

中国太保 1023 -3.9%

中国人保 1598 -4.1%

新华保险 396 -14.7%

合计 6967 -8.1%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：上市险企 2018 年-2024 年 2 月保费收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

寿险：关注中长期结构性机遇

2024年1月至2月，中国人寿、平安寿险、太保寿险、人保寿险、新华保险分别实现

保费同比增速2.8%/0.0%/-9.3%/-11.9%/-14.9%。从单月保费收入表现来看，个险渠

道价值贡献及人均产能较高的太保寿险、平安寿险、中国人寿分别实现同比增速

7.0%/6.9%/5.3%。叠加2024年3月1日起实施的《保险销售行为管理办法》，通过实

施代理人分级管理，进一步推动个险渠道转型，提升行业代理人产能，稳固渠道价值。

此外，银保渠道“报行合一”也将在优化行业负债手续费成本的同时，持续优化行业

保费收入结构，实现由“佣金驱动”到以“价值驱动”的转型。
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表2：代理人分级管理制度

级别 要求

一级（特级） 具备全面的金融专业知识，精通各项专业技能，能组织团队培训和销售管理，能合规开展

非保险金融业务，能分析评估客户需求，设计财富管理方案并协助执行，绩效水平优秀。

二级（高级） 具备全面深入的保险专业知识和丰富金融专业知识，能从财富管理的角度分析客户面临的

风险并后发保险需求，精通保险销售专业技能，能指导低级别人员开展保险销售业务，绩

效水平良好。

三级（中级） 具备丰富的保险专业知识和基础金融专业知识，能识别评估客户个人和家庭的各类风险、

启发客户保险需求，熟练掌握保险销售专业技能，独立开展保险销售业务并产生持续稳定

绩效。

四级（初级） 具备基础保险知识和专业技能，能在指导下以产品为导向开展保险销售业务，协助订立保

险合同及提供相应的客户服务。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

同时，两会提及全面推行建立长期护理保险制度，带动行业在养老需求提升的背景下

的长期结构性发展机遇。

图2：我国长护险筹资模式机制构想

资料来源：中国医疗保险、国信证券经济研究所整理
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图3：上市险企 2018-2024 年 2 月人身险保费收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表3：2024 年 2 月上市险企人身险原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2024 年 2 月保费收入（亿元） 同比增速

中国人寿 2527 2.8%

平安寿险 1423 0.0%

寿险 1338 -1.1%

养老 46 39.4%

健康 38 5.6%

太保寿险 633 -9.3%

人保寿险 586 -11.9%

寿险 413 -16.7%

健康 173 2.4%

新华保险 396 -14.7%

合计 5565 -2.5%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财险：保费收入延续增长态势

2024年 1月至2月，上市险企财险业务实现保费收入1907亿元，同比增速分别为：

太保财险（6.3%)、人保财险（1.0%）、平安财险（1.0%)。整体来看，“老三家”财

险业务延续历年来的增长态势，2024年2月财险保费收入较2018年同期提升51.2%。

在经济复苏、乡村振兴、新能源汽车保有量提升等政策性机遇之下，财险业务保费收

入及利润率不断优化。其中，太保财险持续领跑保费增速，2023年1月至2月保费收

入较2018年同期提升94.0%。人保车险1月保费收入同比提升1.3%，非车险业务不断

优化业务结构，信用保证保险同比下降26.5%，意健险、企财险、货运险分别同比提

升3.2%/9.0%/12.6%。
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表4：2024 年 2 月上市险企财险原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2024 年 2 月保费收入（亿元） 同比增速

人保财险 1012 1.0%

车险 448 1.4%

非车险 565 0.9%

平安财险 505 1.0%

太保财险 390 6.3%

合计 1907 2.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图4：上市险企 2018-2024 年 2 月财险保费收入（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图5：上市险企财险业务市占率（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

内圈：2024 年 1 月

外圈：2024 年 2 月



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

投资建议

“开门红”收官在即，人身险保费收入持续承压，政策驱动利好行业中长期价值发展。

在监管政策的引导下，人身险行业调整销售节奏，个险渠道价值贡献作用突显。在各

渠道质态不断调整、保险产品形态持续完善背景之下，建议关注行业结构性发展机会。

财险业务受益于生产活动的持续复苏，保费收入延续。建议关注个险渠道具备龙头优

势的中国人寿，及负债端改革成果显著的中国太保。

重点个股估值表

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS P/EV

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601628.SH 中国人寿 买入 28.65 8089 49.10 55.04 0.71 0.64

601601.SH 中国太保 买入 22.94 2207 2.89 3.30 0.41 0.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示

“开门红”保费不及预期；代理人改革不及预期；资本市场持续波动；长端利率下行；

监管趋严等。
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