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投资要点： 

➢ 事件：上市险企披露2024年前2月保费数据。寿险总保费累计同比增速排序为：中国人寿

（+2.8%） >阳光人寿（+1.4%）>平安寿险（-1.1%）>太保寿险（-9.3%）>新华保险（-

14.6%）>人保寿险（-16.8%）；财险总保费累计同比增速排序为：阳光财险（+20.9%）>

太保财险（+6.2%）>人保财险（+1.05%）>平安财险（+1.03%）。 

➢ 寿险2月边际大幅改善，银保“报行合一”影响仍较为深远。上市寿险2024年2月单月保费

同比增速分别为平安寿险（+7.8%）>太保寿险（+7.4%）>中国人寿（+5.3%）>阳光人寿

（+1.2%）>人保寿险（-10.4%）>新华保险（-13.2%），环比1月均有大幅改善（1月同比

增速分别为-3.9%/-14.7%/+2.2%/+1.5%/-18.5%/-15.0%），其中平安寿险、太保寿险单月

增速大幅转正，中国人寿环比提升3pp，人保寿险、新华保险单月降幅收窄。我们归纳有

以下三方面特征：1）尽管2月春节假期拖累销售节奏，但单月同比增速大幅改善体现出需

求的恢复，特别是近段时间以来存款利率下滑与净值型产品收益大幅波动带来的催化；2）

银保渠道“报行合一”的影响仍较为深远，以人保寿险为例，其2月长险首年期交单月同

比下滑21.6%，但趸交大幅下滑56.1%，政策实施影响销售节奏但渠道改革利于价值率提

升；3）健康险需求持续旺盛，以人保健康为例，其2月长险首年期交和趸交单月同比增速

分别为40.7%和99.6%，推动长险首年同比增长70.7%。 

➢ 代理人分级制度进一步征求意见，经代渠道“报行合一”启动。保险业协会近期向各家保

险公司下发三份文件征求意见，涵盖销售能力资质等级标准、培训与测试大纲、管理自律

规则，意味着代理人分级制度有了实质性进展。早期的销售乱象在一连串的产品定价修订、

严禁大幅预收等措施约束下有所改善，后期更为专业的销售队伍有望实现产品与客户需求

的有效匹配，进一步提升渠道价值率。此外，保险经代渠道的“报行合一”也已正式启动，

多家险企相继进行费率调整，有利于渠道成本降至合理水平。我们对制度优化下的保险业

态保持乐观，多维度的成本管控有利于推动渠道长远、健康、可持续发展。 

➢ 2月汽车销量拖累导致车险负增长，春节因素影响下非车增速放缓。受2月春节因素影响，

上市财险2月单月同比增速均有不同程度回落，分别为：阳光财险（+11.7%）>太保财险

（+1.6%）>人保财险（-1.6%）>平安财险（+0.9%）。以人保财险来看具体险种发展，2月

车险/非车险单月同比增速为-1.3%/-1.7%，均较1月+2.9%/+2.6%的增速转负，其中车险受

2月汽车销量下滑20%所拖累，非车险中农险和责任险受春节因素影响更为显著，单月分

别下滑20.2%和16.2%。我们观察到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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表1  上市险企 2024年 2月保费及增速 

（亿元） 公司 前 2月累计保费 前 2月 YoY 2月单月 YoY 1月 YoY 

人身险 

中国人寿 2,527 2.8% 5.3% 2.2% 

平安寿险 1,338 -1.1% 7.8% -3.9% 

平安健康 38 5.7% 7.4% 5.2% 

平安养老 46 39.2% -14.1% 75.4% 

太保寿险 633 -9.3% 7.4% -14.7% 

新华保险 396 -14.6% -13.2% -15.0% 

人保寿险 413 -16.8% -10.4% -18.5% 

人保健康 173 2.4% 18.2% -4.5% 

阳光人寿 253 1.4% 1.2% 1.5% 

财产险 

人保财险 1,012 1.0% -1.6% 2.7% 

平安财险 505 1.0% 0.9% 1.1% 

太保财险 390 6.2% 1.6% 8.9% 

阳光财险 80 20.9% 11.7% 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 2月保费业务拆分 

（亿元） 前 2月累计保费 前 2月 YoY 2月单月 YoY 1月 YoY 2月占比 

车险 448 1.3% -1.3% 2.9% 44.2% 

意健险 313 3.2% 5.1% 1.6% 30.9% 

农险 87 -8.6% -20.2% -2.1% 8.6% 

责任险 59 -2.0% -16.2% 6.7% 5.9% 

企财险 42 9.0% 5.9% 10.0% 4.1% 

信用保证险 9 -26.5% -4.5% -33.3% 0.9% 

货运险 9 12.6% -3.8% 27.2% 0.9% 

其他险种 45 8.5% -0.7% 15.6% 4.5% 

合计 1,012 1.0% -1.6% 2.7% 100% 

非车险 565 0.9% -1.7% 2.6% 55.8% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图1  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 
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图2  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 

 

表3  保险代理人分级制度相关监管政策梳理 

时间 发布机构 政策名称 主要内容 

2020/5/12 原银保监会 
《关于落实保险公司主体责任加

强保险销售人员管理的通知》 

首次提出支持行业推进销售人员销售能力资质分级工

作，建立本公司销售能力资质管理体系。 

2022/4/15 原银保监会 
《人身保险销售行为管理办法

（征求意见稿）》 

明确建立保险销售人员分级管理机制，对保险销售人员

实施分级管理。 

2023/9/20 金监总局 《保险销售行为管理办法》 
进一步明确保险公司、保险中介机构应当支持行业自律

组织发挥优势推动保险销售人员销售能力分级工作。 

2023/11/20 保险业协会 

《个人保险代理人销售能力资质

等级标准（人身保险方向）》（讨

论稿） 

将对个人保险代理人拟设能力等级划分。 

2024/3/14 保险业协会 

《保险销售从业人员销售能力资

质等级标准（人身保险方向）》

（征求意见稿）、《保险销售从业

人员销售能力资质等级标准培训

与测试大纲（人身保险方向）》

（征求意见稿）、《人身保险产品

销售授权管理自律规则》（征求

意见稿） 

从个人保险代理人扩大至所有保险销售从业人员；销售

人员分四级：四级最低，一级最高；三级和四级可直接

申请，二级和一级需满足从事代理业务年限要求，高级

职称最快 3年可升至一级；三级可售分红，二级可售投

连，未获得资质销售一年期及以下产品。 

资料来源：原银保监会，金监总局，保险业协会，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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