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上市险企 2023 年报综述及 2024Q1 前瞻：负债端维持高

景气，资产端持续承压   

➢ 2023 总结：寿险 NBV同比明显回暖，财险 COR同比略有承压 

1）2023年各上市险企的寿险 NBV 增速分别为：人保寿险（+37.3%）、新华

保险（+24.8%）、太保寿险（+19.1%）、平安人寿（+7.8%）、中国人寿（+2.4%）。

寿险 NBV表现较好，主要系产品吸引力提升及政策催化推动新单保费增长。

2）2023年各上市险企的财险 COR分别为：太保财险（97.7%，同比+0.8PCT）、

中国财险（97.8%，同比+1.2PCT）、平安财险（100.7%，同比+1.1PCT）。财

险 COR同比承压，主要系汽车出行恢复及大灾导致赔付率同比抬升。 

➢ 投资承压拖累净利润，分红率有所分化 

1）2023年受资本市场震荡影响，各上市险企的投资收益率同比承压，进而

拖累净利润表现。新准则下，2023 年各上市险企的归母净利润增速分别为：

中国人保(-10.2%)、中国财险(-15.6%)、中国平安(-22.8%)、中国太保(-

27.1%)、中国人寿(-30.7%)、新华保险(-59.5%)。 

2）2023年各上市险企的分红率分别为：中国人寿(58%，同比+14PCT)、中

国平安(51%，同比-1PCT)、中国财险(44%，同比+4PCT)、中国太保(36%，同

比-4PCT)、中国人保(31%，同比+1PCT)、新华保险(30%，同比-4PCT)。 

➢ 24Q1 前瞻：NBV向好、COR 抬升，利润承压 

1）负债端，价值率改善有望推动寿险 NBV实现较好增长。24Q1 各上市险企

的 NBV增速预计为:新华保险(+35%)、太保寿险(+30%)、人保寿险(+28%)、

中国人寿(+24%)、平安人寿(+18%)。自然灾害影响加大叠加 23Q1基数较低，

财险 COR或同比抬升。24Q1各上市险企的 COR预计为:中国财险(96.7%,同

比+1.0PCT)、太保财险(98.7%,同比+0.3PCT)、平安财险(98.8%,同比

+0.1PCT)。 

2）资产端，投资收益承压叠加 23Q1基数较高，24Q1净利润预计同比下滑。

24Q1各上市险企的净利润增速预计为：中国财险（-15%）、中国太保（-20%）、

中国平安（-22%）、中国人寿（-28%）、新华保险（-35%）。 

➢ 投资建议 

当前，保险板块估值重回历史相对低位，反映了市场对保险板块的悲观预

期。展望后续，我们认为寿险 NBV 有望延续向好、财险 COR有望同比改善。

随着资本市场回暖，保险公司的净利润有望同比正增，进而支撑板块估值

修复。个股重点推荐中国财险&中国人保（24年业绩有望改善、商业模式稀

缺）、中国太保（业绩具备韧性、战略有望延续）、中国人寿（负债端更稳、

资产端弹性更大）。建议关注中国平安、新华保险。 

  
风险提示：经济复苏不及预期，长端利率下行，自然灾害影响超预期。  
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1. 寿险：负债端延续高景气 

1.1 NBV 表现优异，量增质增是主因 

2023 年各上市保险公司的 NBV 实现较好增长。2023年各上市保险公司的 NBV增

速（基于 23 年末假设的 23 年 NBV/基于 22 年末假设的 22 年 NBV-1）分别为：人保

寿险（+37.3%）、新华保险（+24.8%）、太保寿险（+19.1%）、平安人寿（+7.8%）、中

国人寿（+2.4%），同比均实现正增长。可比口径下，2023 年各上市保险公司的 NBV

增速更高。若均采用 2022 年末精算假设，2023 年各上市保险公司的 NBV 增速分别

为：新华保险（+65.0%）、平安人寿（+36.2%）、太保寿险（+30.8%）、中国人寿（+14.0%）。 

图表1：2023 年各上市险企 NBV 均同比正增（百万元） 

 
图表2：可比口径下，2023 年各上市险企的 NBV 增速更

高（百万元） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：23 年数据为 23年精算假设口径，22年数据为 22年精算假设口径。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：23年和 22年数据均为 22年精算假设口径。 

新单保费增长和价值率改善是 NBV 增长的主要原因。从新单保费来看，2023 年

各上市保险公司的新单保费增速分别为：平安人寿（+38.9%）、中国人寿（+14.1%）、

人保寿险（+10.5%）、太保寿险（+4.1%）、新华保险（+2.5%）。各上市保险公司的新

单销售均实现较好增长，主要系保险产品吸引力提升及政策催化推动客户需求迎来

集中释放。从 NBV Margin看，2023年各上市保险公司的 NBV Margin 分别为：平安

人寿（23.7%，同比-0.4PCT）、中国人寿（19.5%，同比持平）、太保寿险（13.3%，同

比+1.7PCT）、人保寿险（7.1%，同比+2.5PCT）、新华保险（6.7%，同比+1.2PCT）。其

中人保寿险、太保寿险、新华保险的 NBV Margin改善较为显著，主要系公司业务结

构优化及银保渠道贡献提升。 
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图表3：2023 年各上市险企的新单保费均同比正增 

（百万元） 

 

图表4：2023 年各上市险企的 NBV Margin 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.2 个险 NBV 回暖，代理人质态改善 

分渠道来看，2023年个险渠道 NBV显著回暖，主要系代理人产能同比改善。2023

年各上市保险公司的个险 NBV增速分别为：人保寿险（+41.3%）、平安人寿（+40.3%）、

新华保险（+25.4%）、中国人寿（+10.4%）、太保寿险（+8.8%），均实现较好增长。从

NBV Margin 来看，2023年各上市保险公司个险渠道的 NBV Margin分别为：平安人

寿（32.0%，同比-4.3PCT）、中国人寿（29.9%，同比+2.5PCT）、太保寿险（29.5%，

同比-2.0PCT）、新华保险（22.4%，同比+3.7PCT）、人保寿险（15.0%，同比+3.4PCT）。

除平安人寿和太保寿险外，其余寿险公司的个险渠道 NBV Margin均同比改善。 

图表5：2023 年各上市险企的个险 NBV 均同比正增  

（百万元） 

 

图表6：各上市险企个险渠道的 NBV Margin 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

代理人数仍未见底，但代理人产能明显改善。截止 2023年末，各上市保险公司

的代理人数分别为：中国人寿（63.4万，较年初减少 3.4万）、平安人寿（34.7万，

较年初减少 9.8万）、太保寿险（19.9万，较年初减少 4.2万）、新华保险（15.5万，

较年初减少 4.2万）、人保寿险（8.9万，较年初减少 0.9万），各公司的代理人数仍
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在下滑。但从代理人质态来看，代理人质态明显改善。2023 年平安人寿的代理人人

均 NBV同比增长 89.5%、太保寿险的核心人力月人均 FYP同比+26.6%、新华保险的代

理人月人均综合产能同比+94.4%、中国人寿的代理人月人均首年期交保费同比

+28.6%。 

图表7：各上市险企的代理人数（万人） 

 
图表8：各上市险企的代理人产能（元/人均每月） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：平安人寿的口径为代理人人均 NBV，太保寿险和新华保险的口径为

代理人人均首年保费。 

 

1.3 银保 NBV 高增，价值贡献度提升 

2023 年银保渠道 NBV 同比高增，主要得益于新单保费增长和价值率提升。2023

年各上市保险公司的银保 NBV增速分别为：人保寿险（+241.6%）、太保寿险（+115.6%）、

平安人寿（+77.7%）、中国人寿（+42.0%）、新华保险（+17.6%）。从新单保费来看，

2023年各上市保险公司银保渠道的新单保费增速分别为：平安人寿（+69.1%）、中国

人寿（+49.3%）、人保寿险（+10.5%）、新华保险（+3.6%）、太保寿险（+3.6%）。在客

户需求旺盛的背景下，银保渠道新单保费均实现正增长。从 NBV Margin 来看，2023

年各上市保险公司银保渠道的 NBV Margin 分别为：平安人寿（20.1%，同比+1.0PCT）、

太保寿险（5.6%，同比+2.9PCT）、中国人寿（5.4%，同比-0.3PCT）、人保寿险（3.2%，

同比+2.2PCT）、新华保险（1.4%，同比+0.2PCT），寿险公司的银保渠道 NBV Margin

整体有所改善。 
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图表9：2023 年各上市险企的银保 NBV 均同比高增  

（百万元） 

 
图表10：2023 年各上市险企银保渠道的新单保费均同

比正增（百万元） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

NBV 增长带动银保渠道价值贡献比重提升。2023 年各上市保险公司银保渠道的

NBV 贡献比重分别为：平安人寿（11.7%，同比+4.6PCT）、中国人寿（6.0%，同比+1.3PCT）、

太保寿险（16.9%，同比+7.6PCT）、新华保险（13.5%，同比-0.8PCT）、人保寿险（27.3%，

同比+16.3PCT）。除新华保险因基数偏高导致贡献比重同比下滑外，其余寿险公司银

保渠道的价值贡献比重均同比抬升。 

图表11：各上市险企银保渠道的 NBV Margin 

 
图表12：各上市险企银保渠道的 NBV贡献比重 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：数据为测算值。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

1.4 精算假设调整影响 NBV 和 EV 增速 

EV 增速放缓，主要受投资负偏差及精算假设调整拖累。2023 年各上市保险公司

的寿险 EV增速分别为：中国人寿（+2.4%）、太保寿险（+1.0%）、新华保险（-2.0%）、

人保寿险（-2.2%）、平安人寿（-5.0%）。整体 EV 增速分别为：中国人寿（+2.4%）、

中国太保（+1.9%）、中国人保（+1.6%）、新华保险（-2.0%）、中国平安（-2.4%）。 
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图表13：各寿险公司 EV 表现分化（百万元） 

 
图表14：各集团 EV 表现分化（百万元） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：23 年数据为 23年精算假设口径，22年数据为 22年精算假设口径。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：23 年数据为 23年精算假设口径，22年数据为 22年精算假设口径。 

2023 年末各上市保险公司均调整了投资收益率和风险贴现率假设。2023年年报

中，各上市保险公司均将投资收益率假设由 5%下调至 4.5%。风险贴现率下调幅度分

别为：中国人寿下调 200bp至 8%，中国太保、新华保险下调 200bp至 9%，中国平安

下调 150bp至 9.5%，中国人保下调 100bp至 9%。 

精算假设调整短期拖累 NBV 和 EV 增速，中长期有利于提升 EV 可信度。精算假

设调整后，各上市保险公司 2023年的 NBV 折价（23 年假设下的 NBV/22 年假设下的

NBV-1）分别为：中国太保（-8.9%）、中国人寿（-10.2%）、中国人保（-14.7%）、中

国平安（-20.8%）、新华保险（-24.4%）。集团 EV折价（23年假设下的 EV/22年假设

下的 EV-1）分别为：中国人寿（-2.5%）、中国人保（-3.8%）、新华保险（-5.0%）、中

国平安（-6.7%）。精算假设调整后，各上市保险公司的 NBV和 EV增速短期均被拉低。

但中长期来看，投资收益率假设更加审慎、合理有助于缓解市场对保险公司利差损的

隐忧，EV的可信度也有望提升。 

图表15：不同精算假设下，各上市险企的 NBV 和 EV 对比 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

整体来看，2023年在量价同步改善下，寿险负债端延续较高景气度。2024年在

2.4%

-5.0%

1.0%

-2.0% -2.2%

-6.0%

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

 1,400,000

中国人寿 平安人寿 太保寿险 新华保险 人保寿险

2022 2023 同比增速（右轴）

2.4%

-2.4%

1.9%

-2.0%

1.6%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

 1,400,000

 1,600,000

中国人寿 中国平安 中国太保 新华保险 中国人保

2022 2023 同比增速（右轴）



请务必阅读报告末页的重要声明 9 

 

 

行业报告│行业专题研究 

“报行合一”推动新业务价值率显著改善下，寿险 NBV有望稳健向好。 

 

2. 财险：龙头优势依旧显著 

2.1 保费增速分化，承保盈利下滑 

2023年财险保费延续正增长，各上市保险公司表现有所分化。2023年中国财险、

平安财险、太保财险的总保费收入分别为 5158.07亿元、3021.60 亿元、1883.42亿

元，同比分别+6.3%、+1.4%、+11.4%。其中太保财险的增速显著跑赢行业（行业保费

增速为+6.7%），主要得益于公司积极发力非车险业务。中国财险和平安财险的增速低

于行业，主要系公司主动调整业务结构、部分险种增速放缓。 

从保费业务结构来看，2023 年中国财险、平安财险、太保财险的车险保费占比

分别为 55.4%、70.8%、55.0%，同比分别-0.5PCT、+3.3PCT、-3.0PCT。其中中国财

险、平安财险的非车险保费比重有所抬升，保费结构更加均衡。 

图表16：2023 年各财险公司保费增速分化（百万元） 

 
图表17：各财险公司的保费结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

2023 年财险承保利润整体下滑，主要系 COR同比抬升。2023 年中国财险、平安

财险、太保财险的承保利润分别为 101.89亿元、-20.83亿元、41.40亿元，同比分

别-29.1%、盈转亏、-15.6%。从综合成本率（COR）来看，2023年各财险公司的 COR

分别为：太保财险（97.7%，同比抬升 0.8PCT）、中国财险（97.8%，同比抬升 1.2PCT）、

平安财险（100.7%，同比抬升 1.1PCT），各财险公司的 COR均同比抬升，但龙头公司

的优势依旧显著。 
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图表18：各财险公司的承保利润情况（百万元） 

 
图表19：2023 年各财险公司的 COR 表现分化 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从 COR 结构来看，赔付率抬升是 COR 同比承压的主要原因。2023 年各财险公司的

赔付率分别为：太保财险（69.1%，同比抬升 1.1PCT）、中国财险（70.6%，同比抬升

1.2PCT）、平安财险（71.5%，同比抬升 0.2PCT）。各财险公司的赔付率均同比抬升，

主要系汽车出行恢复及自然灾害影响加剧导致出险率抬升。在监管推动车险执行“报

行合一”下，2023年财险公司的费用率已看到改善迹象。2023年各财险公司的费用

率分别为：太保财险（28.6%，同比优化 0.3PCT）、中国财险（27.2%，同比持平）、平

安财险（29.2%，同比抬升 0.9PCT）。 

图表20：各财险公司的 COR 结构 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

2.2 车险保费稳增，COR 同比抬升 

分险种来看，车险保费稳定增长，承保利润有所下滑。2023 年中国财险、平安

财险、太保财险的车险保费收入分别为 2856.26亿元、2138.51亿元、1035.14亿元，

同比分别+5.3%、+6.2%、+5.6%。各财险公司的车险保费延续稳健增长态势。从承保

利润来看，2023 年中国财险、平安财险、太保财险的车险承保利润分别为 86.23 亿
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元、47.32亿元、24.10亿元，同比分别-41.1%、-29.5%、-28.3%。各财险公司的车

险业务承保盈利水平均有所下滑。 

图表21：2023 年各财险公司车险稳健增长（百万元） 

 
图表22：2023 年各财险公司的车险均实现承保盈利

（百万元） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从 COR来看，2023年各财险公司的车险 COR分别为：中国财险（96.9%，同比抬

升2.4PCT）、太保财险（97.6%，同比抬升1.1PCT）、平安财险（97.7%，同比抬升1.1PCT）。

车险 COR 同比均有所抬升，主要系汽车出行恢复后出险率同比抬升、车险市场竞争

加剧导致费用率有所抬升。 

图表23：2023 年各财险公司车险 COR 均同比抬升 

 
图表24：各财险公司的车险 COR 结构 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

2.3 非车表现分化，龙头优势凸显 

非车险保费增速及承保利润表现均有所分化。2023 年中国财险、平安财险、太

保财险的非车险保费收入分别为 2301.81亿元、883.10亿元、848.28 亿元，同比分

别+7.4%、-8.7%、+19.3%。非车险保费增速分化较大，其中太保财险的非车险保费增

长较快，主要系公司积极拓展非车险业务，责任险、农业险、健康险等业务实现较快

增长。平安财险的非车险保费增速承压，主要系公司调整业务结构，保证险等业务同
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比下滑。从承保利润来看，2023 年中国财险、平安财险、太保财险的非车险承保利

润分别为 15.66亿元、-68.15亿元、17.30亿元。其中中国财险、太保财险的非车险

承保盈利能力同比改善、平安财险的非车险承保盈利能力仍有所承压。 

图表25：2023 年各财险公司非车险增速分化（百万元） 

 
图表26：各财险公司的非车险承保利润情况（百万元） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

从 COR来看，2023年各财险公司的非车险 COR分别为：中国财险（99.1%，同比

优化 1.1PCT）、太保财险（97.7%，同比持平）、平安财险（106.6%，同比抬升 0.7PCT）。

各财险公司的非车险 COR 表现分化，主要系责任险、保证险等险种的承保盈利有所

分化。其中中国财险的责任险、企财险等高亏险种 COR同比显著改善，主要得益于公

司持续加强风险管理、压缩高亏险种规模，公司的竞争优势也进一步夯实。 

图表27：2023 年各财险公司非车险 COR 表现分化 

 
图表28：中国财险细分险种的 COR 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表29：平安财险细分险种的 COR 

 
图表30：太保财险细分险种的 COR 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

整体来看，当前各财险公司能否实现承保盈利的关键在于其风险管控能力和精

细化管理水平。后续随着监管继续推动车险执行“报行合一”、龙头财险公司持续优

化业务结构和加强风险管控能力，其竞争优势有望进一步扩大。 

 

3. 投资承压拖累净利润，分红率有所分化 

3.1 投资收益率同比下滑，主因市场震荡 

利率下行拖累净投资收益率表现。2023 年各上市保险公司的净投资收益率分别

为：中国人保（4.5%，同比-0.6PCT）、中国平安（4.2%，同比-0.5PCT）、中国太保（4.0%，

同比-0.3PCT）、中国人寿（3.8%，同比-0.2PCT，旧准则口径）、新华保险（3.4%，同

比-1.2PCT）。各上市保险公司的净投资收益率均同比下滑，主要系利率下行影响利息

收入表现。 

权益市场震荡下行导致总投资收益率承压。2023 年各上市保险公司的总投资收

益率分别为：中国财险（3.5%，同比-0.3PCT）、中国人保（3.3%，同比-1.3PCT）、中

国平安（3.0%，同比+0.6PCT）、中国人寿（2.7%，同比-1.3PCT，旧准则口径）、中国

太保（2.6%，同比-1.5PCT）、新华保险（1.8%，同比-2.5PCT）。除中国平安外，其余

各保险公司的总投资收益率均同比下滑，主要系 2023年权益市场震荡下行（2023年

沪深 300 指数下跌 11.4%）。 

90.0%

95.0%

100.0%

105.0%

110.0%

115.0%

120.0%

125.0%

130.0%

135.0%

责任险 保证险 企财险 健康险 意外伤害险

2022 2023

90.0%

95.0%

100.0%

105.0%

农险 健康险 责任险 企财险

2022 2023



请务必阅读报告末页的重要声明 14 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表31：2023 年各上市险企净投资收益率均同比下滑 
 图表32：除平安外，2023 年其余上市险企总投资收益

率均同比下滑 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：中国人寿数据为旧准则口径，其余公司均为新准则口径。 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：中国人寿数据为旧准则口径，其余公司均为新准则口径。 

 

3.2 净利润表现承压，新准则下波动加大 

投资收益承压拖累净利润表现，2023 年各上市保险公司的净利润均同比承压。

新准则下，2023 年各上市保险公司的归母净利润增速分别为：中国人保（-10.2%）、

中国财险（-15.6%）、中国平安（-22.8%）、中国太保（-27.1%）、中国人寿（-30.7%）、

新华保险（-59.5%）。其中中国人保和中国财险的利润降幅相对较小，主要得益于公

司承保端和投资端的稳定贡献。其余保险公司的利润降幅较大，主要系投资收益率的

波动性相对更大。 

新准则实施后，各上市保险公司季度间的净利润增速波动加大。在新金融工具

准则（IFRS 9）下，以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）占

比有所提升，2023年各上市保险公司季度间的净利润增速波动性有所加大。 

图表33：2023 年各上市险企归母净利润均同比承压

（百万元） 

 
图表34：新准则下，各上市险企的净利润增速波动加大 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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3.3 营运利润相对稳健，ROE 有所下滑 

剔除短期波动后，2023年各上市保险公司的营运利润表现更为稳健。新准则下，

2023 年各上市保险公司的归母营运利润增速分别为：中国太保（-0.4%）、中国平安

（-19.7%）。中国平安和中国太保的归母营运利润同比承压，但降幅显著好于净利润。 

净利润承压导致 ROE 同比下滑。新准则下，2023 年各上市保险公司的 ROE 分别

为：中国太保（11.4%，同比-7.8PCT）、中国财险（10.8%）、中国平安（9.7%，同比

-3.5PCT）、中国人保（9.6%，同比-2.0PCT）、新华保险（7.9%，同比-1.4PCT）、中国

人寿（4.7%，同比-2.3PCT）。 

图表35：2023 年各上市险企的归母营运利润（百万元） 
 

图表36：2023 年各上市险企 ROE 均同比下滑 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：除中国财险 2022 年的数据为旧准则口径，其余数据均为新准则口

径。 

2023 年在净利润承压的背景下，部分上市保险公司提高了分红率以保证每股分

红金额稳定，彰显了对投资者回报的重视。2023 年各上市保险公司的每股分红金额

分别为：中国财险（0.489元，同比+2.3%）、中国平安（2.43元，同比+0.4%）、中国

太保（1.02元，同比持平）、中国人保（0.156元，同比-6.0%）、中国人寿（0.43元，

同比-12.2%）、新华保险（0.85元，同比-21.3%）。从分红率来看，2023年各上市保

险公司的分红率分别为：中国人寿（58%，同比+14PCT）、中国平安（51%，同比-1PCT）、

中国财险（44%，同比+4PCT）、中国太保（36%，同比-4PCT）、中国人保（31%，同比

+1PCT）、新华保险（30%，同比-4PCT）。其中中国人寿、中国财险、中国人保均提升

了分红率，从而维持了每股分红金额的相对稳定。 

-19.7%

-0.4%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

中国平安 中国太保

2022 2023 同比增速（右轴）

9.7%

4.7%

11.4%

7.94%

9.6%
10.8%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险 中国人保 中国财险

2022 2023



请务必阅读报告末页的重要声明 16 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表37：各上市险企的每股分红情况（元） 
 

图表38：各上市险企的分红比例 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：2023年分红比例按分红总额/新准则归母净利润测算，2022年分红

比例按分红总额/旧准则归母净利润测算。 

 

4. 24Q1 前瞻：NBV 表现亮眼、COR 同比抬升，净利润预计承压 

客户储蓄需求持续旺盛叠加供给侧产品结构改善，2024Q1各上市保险公司的NBV

均有望实现双位数正增长。银行利率下调背景下，居民对储蓄型保险的购买意愿预计

仍处于旺盛态势。同时在保险公司通过拉长产品期限优化业务结构、“报行合一”推

动渠道费用率下滑的背景下，预计新业务价值率有望显著改善，进而推动 NBV 实现

较快增长。2024Q1各上市保险公司的 NBV增速预计为：新华保险（+35%）、太保寿险

（+30%）、人保寿险（+28%）、中国人寿（+24%）、平安人寿（+18%）。 

自然灾害影响加剧或导致赔付率面临一定压力，2024Q1 各上市保险公司的 COR

预计将同比抬升。2024Q1 各上市保险公司的 COR 预计为：中国财险（96.7%，同比

+1.0PCT）、太保财险（98.7%，同比+0.3PCT）、平安财险（98.8%，同比+0.1PCT）。 

投资收益承压或导致利润同比下滑。2024Q1十年期国债收益率下行 25BP、沪深

300 指数震荡上涨 3.1%，预计各上市保险公司的投资收益仍面临压力。叠加 2023Q1

基数较高，预计 2024Q1各上市保险公司的净利润将同比下滑。2024Q1 各上市保险公

司的净利润增速预计为：中国财险（-15%）、中国太保（-20%）、中国平安（-22%）、

中国人寿（-28%）、新华保险（-35%）。 
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图表39：24Q1 各上市险企 NBV 均有望实现双位数正增 
 

图表40：24Q1 各上市险企净利润预计均有所承压 

NBV（百万元） 2023Q1 2024Q1E 2024Q1yoy 

平安人寿 13,702 16,168 +18% 

中国人寿 - - +24% 

太保寿险 3,971 5,162 30% 

新华保险 - - 35% 

人保寿险 - - 28% 
 

净利润（百万元） 2023Q1 2024Q1E 2024Q1yoy 

中国平安 38,352 29,915 -22% 

中国人寿 27,348 19,691 -28% 

中国太保 11,626 9,301 -20% 

新华保险 6,917 4,496 -35% 

中国财险 9,508 8,082 -15% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所预测 资料来源：公司公告，国联证券研究所预测 

备注：除中国财险的口径为中国企业会计准则口径下的净利润，其余公司

的均为国际会计准则口径下的归母净利润。 

 

5. 投资建议：估值仍处低位，向上修复空间大 

当前，保险板块估值重回历史相对低位，反映了市场对保险板块的悲观预期。展

望后续，我们认为价值率改善有望推动寿险 NBV 延续向好，各财险公司通过优化业

务结构有望推动财险 COR 进一步改善。在资本市场回暖和 2023 年低基数的推动下，

净利润有望同比正增，进而支撑板块估值迎来修复。 

个股重点推荐 2024年业绩有望显著改善、商业模式具有稀缺性的中国财险、中

国人保，业绩具备韧性、战略有望延续的中国太保，负债端更稳、资产端弹性更大的

中国人寿。同时建议关注充分受益资产端预期改善、寿险改革更领先的中国平安，资

产端弹性更大、银保业务占比更高的新华保险。 

图表41：各上市保险公司的 P/EV 重回历史相对低位 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

备注：数据截止到 2024.04.10。 
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经济复苏不及预期：若后续经济增长不及预期可能会影响保险负债端的新单销

售和资产端的投资收益，从而对公司业绩产生负面影响。 

长端利率下行：若十年期国债收益率继续下降，将会影响公司的净投资收益率及

估值水平。 

自然灾害影响超预期：若后续出现影响比较大的台风、雨水等自然灾害可能会导

致财险公司的赔付超预期，进而影响财险公司的承保盈利水平。 
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