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事项： 
众安在线发布 2023 年报，全年实现总保费 295.0 亿元（YoY+24.7%）、保险服

务收入 275.2 亿元（YoY+24.2%），归母净利润 40.8 亿元、扭亏为盈。 

平安观点： 
 总投资收益改善、承保利润增长，归母净利润大幅扭亏、实现盈利。2023

年权益市场板块表现分化、债券市场震荡，公司公允价值变动收益净额 4.7

亿元、较 2022 年末增长逾 20 亿元，境内保险资金总/净投资收益率分别

1.9%（YoY+2.9pct） /2.2%（YoY-1.0pct）。2023 年境内财险业务承保综

合成本率 95.2%（YoY+1.0pct），实现承保利润 13.1 亿元（YoY+1.7%）。 

 四大生态量质双升，总保费增长、实现承保盈利。 

1）健康生态：2023 年总保费 98.1 亿元（YoY+9.2%）、占比 33.2%，其

中“尊享 e 生”系列总保费约 65.2 亿元（YoY+14.4%）；承保综合成本率
87.2%（YoY-1.4pct）。具体来看，公司加大获客和私域流量精细化运营，
自营渠道总保费同比+45.0%、占健康生态总保费的 44.5%，综合费用率

达 53.0%（YoY+13.4pct）；而新保占比 52.1%（YoY+9.8pct）、智慧核保
引擎进一步应用，综合赔付率仅 34.2%（YoY-14.8pct）。 

2）数字生活：2023 年总保费 125.6 亿元（YoY+41.6%）、占比 42.6%，
其中电商、航旅、创新业务总保费分别 65.9 亿元（YoY+25.3%）、32.4

亿元（YoY+89.0%）、27.3 亿元（YoY+43.8%），宠物险保费交易总额达 5

亿元。产品结构优化、成本费用改善，综合赔付率 65.9%（YoY+0.2pct）、
费用率 33.6%（YoY-0.2pct），承保综合成本率维持 99.5%。 

3）消费金融：2023 年总保费 55.5 亿元（YoY+22.5%）、占比 18.8%，承

保在贷余额 270.9 亿元（YoY+16.9%），底层资产质量总体可控——承保

综合成本率 96.4%（YoY+6.5pct），其中综合赔付率 68.4%（YoY+19.9pct）。 

 投资建议：大灾与居民出行恢复使得产险综合成本率略有承压，但头部险

企的车险精准定价和定损理赔能力更强、非车险业务具备较强资源禀赋，

预计头部险企仍将实现保费增速和承保利润率超过行业平均。居民保本储

蓄需求仍旺盛，预计 1Q24 年寿险新单与 NBV将稳中有增。当前 A股估

值水平较低、结构性机会增加，将助力险企 2024 年投资收益率和净利润

改善。建议关注保险行业长期配置价值。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，β属性导致板块行情波动加剧。2）监

管趋严，寿险产品预定利率超预期下行，产品吸引力受影响；“报行合一”

对业务影响超预期。3）利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压。

4）全球宏观环境复杂，居民出行、消费意愿和节奏受到突发性影响。 
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