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核心观点： 

新准则下受资产端拖累净利润同比-27%，分红韧性较强。新准则下,23 年平安、国寿、太保、新华、人保归母净利润

分别同比-23%、-31%、-27%、-59%、-10%，主要受资产端拖累, 权益市场震荡+金融工具准则切换下，总投资收益率表

现低迷（平安、国寿、太保、新华、人保分别为 3.0%、2.7%、2.6%、1.8%、3.3%）；平安、太保集团归母营运利润分

别同比-19.7%、-0.4%，平安集团主要受资产管理业务影响，寿险、财险、银行三大核心业务保持稳健同比仅-2.8%。

从分红看，23 年国寿、平安、太保、新华、人保、中国财险每股分红分别同比-12.2%、+0.4%、持平、-21.3%、-6.0%、

+2.3%，归母净利润口径分红比例分别为 58.0%、51.4%、36.0%、30.4%、30.3%、44.2%（国寿为旧会计准则口径）。 

寿险：NBV 高增延续，个险渠道产能继续提升，银保渠道贡献大幅提升。受益于产品利率切换叠加居民储蓄需求旺盛，

2023 年平安、国寿、太保、新华、人保、太平、友邦 NBV 可比口径下分别同比+36.2%、+14.0%、+30.8%、+65.0%、

+105.4%、+26.0%、+30.5%，同时 NBV margin 在期缴转型下企稳态势显现，同比普遍改善。①个险渠道代理人质态持

续改善，产能大幅提升。截至 23 年末，平安、国寿、太保、新华、太平代理人规模分别为 35、63、20、16、24 万人，

较年初分别-22.0%、-5.1%、-17.4%、-21.3%、-40.0%，国寿代理人已基本企稳；国寿、平安、太保、新华、太平代理

人月人均首年保费分别为 14127、23512、12837、6294、14410 元（月人均期缴原保費），分别同比+26.6%、+115.0%、

+51.8%、+94.4%、+5.3%。②银保渠道高增，NBV 贡献提升。2023 年平安、国寿、人保、太平、友邦银保渠道 NBV分别

+77.7%、+42.0%、+347.0%、+217.2%、+54.3%，预计主要由趸交压降且期缴高增带来；驱动银保渠道 NBV 占比提升至

9.3%、6.0%、22.0%、21.4%（新假设为 13.3%）、24.3%，新假设下太保、新华占比为 16.9%、13.5%。 

财险：非车险增速分化，COR 表现分化。1）保费：23 年人保、平安、太保原保费收入分别同比+6.3%、+1.4%、+11.4%

（行业+6.7%），表现分化主要受非车险影响；CR3 同比-0.6pct 至 63.5%，主要源于人保、平安加大业务选择主动降

速，以及中小险企费用竞争加剧。① 车险：人保、平安、太保同比分别+5.3%、+6.2%、+5.6%（行业+5.6%），整体维

持稳健增长，主要由汽车保有量较年初+5.3%驱动。②非车险：人保、平安、太保同比分别+7.4%、-8.7%、+19.2%，太

保高增长主要由责任险、农险、健康险高增驱动，平安负增长主要受意外险产品切换+保证险保费压降等因素影响，

人保增速放缓源于主动放弃了部分亏损的责任险、农险业务叠加意外险产品切换影响。2）COR：人保、平安、太保综

合成本率分别为 97.6%、100.7%、97.7%，同比分别+0.9pct、+1.1 pct、+0.8pct，主要源于出险率恢复常态化及台风

等自然灾害影响赔付率抬升。①车险：人保、平安、太保车险 COR 分别为 96.9%、97.7%、97.6%，分别同比+2.4pct、

+1.1pct、+1.1pct。②非车险：人保、太保非车险综合成本率分别为 98.6%、97.7%，同比分别-1.7pct、持平，表现

优异；但平安财险受保证险拖累录得承保亏损。 

投资建议与估值： 
4 月进入财报季，市场配置风格整体或偏向顺周期，保险股在估值底部，叠加不弱的 1 季报表现（NBV预计快速增长，

利润预计相对平稳），有望带来估值阶段性反弹。24年各公司大力推动优增，代理人渠道结构改善所带来的整体产能

提升、价值率提升（代理人渠道产品缴期结构优化、银保渠道降费带来 margin 提升）是今年 NBV 增长的重要驱动，

预计 24 年 NBV 同比增速将保持平稳。截至 4 月 12 日，国寿 A、平安 A、太保 A、新华 A 的 2024PEV 分别为 0.55、

0.46、0.38、0.32 倍，友邦、太平的 2024PEV 分别为 0.96、0.10 倍，均处于估值底部。推荐中国人寿（基数平稳，

全年 NBV 增速预期较稳）、中国太保（估值重回底部，管理层变动落地）、中国太平、新华保险。 

风险提示 

监管趋严; 权益市场波动; 长端利率大幅下行; 宏观经济复苏不及预期。 
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1.财务表现：资产端承压拖累净利润表现，分红韧性较强 

1.1 净利润：五家上市险企受资产端拖累同比-27%  

23 年五家大陆上市险企归母净利润合计减少 27%，主要受资产端拖累。新准则下，23 年
平安、国寿、太保、新华、人保分别实现归母净利润 857 亿元、462 亿元、273 亿元、87
亿元、228 亿元，分别同比-22.8%、-30.7%、-27.1%、-59.5%、-10.2%，合计-27.2%，主
要受资产端拖累。太平、友邦归母净利润同比+44.1%、+13.0%,主要受益于资产端好转。
原准则下，国寿归母净利润同比-34.2%。 

图表1：上市险企归母净利润（单位：亿元）  图表2：上市险企 2023 年 ROE 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：①友邦、太平单位分别为美元、港元；

无特殊说明外，均为新准则口径，下同 

② 来源：各公司财报，国金证券研究所 

寿险营运利润稳定性远高于净利润，但平安集团受资管业务拖累严重。23 年平安、太保集
团归母营运利润分别同比-19.7%、-0.4%，平安集团主要受资产管理业务影响（-207 亿），
寿险、财险、银行三大核心业务保持稳健，同比仅-2.8%；平安寿险、太保寿险、友邦保
险归母营运利润分别同比-3.2%、+0.4%、-3.5%；平安寿险营运利润负增长受近年来 NBV
持续下滑影响，合同服务边际负增长，且摊销比例下滑（23 年摊销比例为 8.9%，同比-
0.1pct）；友邦负增长主要受疫情后理赔成本增加，营运偏差-3 亿美元影响。 

图表3：上市险企归母营运利润（单位：亿元）  图表4：上市险企寿险营运利润（单位：亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦单位为美元 

 

-22.8%
-30.7%-27.1%

-59.5%

-10.2%

44.1%

13.0%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2022 2023 同比增速

9.7%

11.0%

12.2%

8.6%

9.8%

7.6%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险 中国人保 中国太平

357 

1,469 

355 

1,180 

-0.4%

-19.7%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

中国太保 中国平安

2022 2023 同比增速

65 

271 

1,085 

62 

273 

1,051 

-3.5%

0.4%

-3.2%

-4.0%

-3.5%

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

友邦保险 中国太保 中国平安

2022 2023 同比增速



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

扫码获取更多服务 

图表5：合同服务边际摊销比例下滑  图表6：税前营运利润构成 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

1.2 合同服务边际：近年 NBV 承压，合同服务边际增速为负  

23 年末平安、太保、新华、人保、太平的合同服务边际余额分别为 7684 亿元、3240 亿元、
1690 亿元、926 亿元、2103 亿港元，分别较年初-6.1%、-0.8%、-3.6%、+7.4%、-4.7%，
人保正增长预计主要受 NBV 高增驱动，其余险企负增长预计主要源于近年来 NBV 负增长，
且合同服务边际摊销放缓滞后于 NBV 增长。 

图表7：上市险企合同服务边际余额（单位：亿元）  图表8：中国人寿剩余边际余额（单位：亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元  来源：中国人寿财报，国金证券研究所 
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图表9：中国平安合同服务边际余额增长驱动因子分解 

 

来源：中国平安财报，国金证券研究所 

 

1.3 分红：稳定性远高于利润 

分红稳定性远高于利润。当前平安分红挂钩营运利润，且寿险营运利润占整体的 70%以上，
因此寿险业务营运利润的稳健，将为分红的稳健提供有力支撑；国寿、人保、中国财险 23
年分红比例提升，驱动分红稳定性大幅优于利润稳定性。23 年国寿、平安、太保、新华、
人保、中国财险每股分红分别同比-12.2%、+0.4%、持平、-21.3%、-6.0%、+2.3%，归母
净利润口径分红比例分别为 58.0%、51.4%、36.0%、30.4%、30.3%、44.2%（国寿为旧会计
准则口径）。 

图表10：上市险企每股分红（单位：元/股）  图表11：上市险企分红比例 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

1.4 净资产：增长分化，国寿、太保增速领先 

23 年末平安、国寿、太保、新华、人保、太平的归母净资产分别为 8990 亿元、4771 亿元、
2496 亿元、1051 亿元、2424 亿元、790 亿港元，较上年末分别+3.4%、+30.3%、+27.0%、
+7.2%、+8.8%、-5.9%，除太平外均实现良好增长，太平负增长主要源于利率下行、资本
市场波动导致其他综合收益较 22 年末减少 88 亿港元；太保高增主要源于重述后的 2022
年归母净资产受可供出售金融资产公允价值变动损益-236 亿影响拉低基数。 
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图表12：上市险企归母净资产（亿元）  图表13：上市险企其他综合收益（亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元  来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

2.业绩归因： 保险服务与投资业绩双下滑 

保险服务收入低增+费用高增导致保险服务业绩普遍负增。2023 年，平安、太保、人保、
国寿、新华保险服务业绩分别同比-7.0%、+2.3%、-15.9%、+16.4%、-41.1%，预计主要源
于近年来新单保费收入持续下滑，保险服务收入增速降低，但费用端受部分固定费用影响
放缓速度更慢，因此增速高于保险服务收入；国寿保险服务收入高增预计主要源于公司对
边际的释放节奏进行了一定调整。 

权益市场震荡，投资业绩普遍下滑。2023 年，平安、太保、人保、国寿、新华保险投资业
绩分别为-805、31、136、-97、-66 亿元，较去年同期分别+59、-93、-63、-38、-71 亿
元，平安正增长主要源于 23 年权益市场波动幅度好于 22 年且两年均为 I9 准则；其他公
司主要源于 22 年数据未按照 I9 准则重述，而 23 年在新准则下对权益市场波动敏感性更
高。 

图表14：新准则下，保险集团业绩归因分析（单位：百万元） 

  中国平安 中国太保 中国人保 

  2022 2023 同比增速 2022 2023 同比增速 2022 2023 同比增速 

保险服务收入（A） 525,981 536,440 2% 249745 266167 7% 468,802 503,900 7% 

保险服务费用（B） -422,221 -440,178 4% -213988 -231023 8% -433,368 -473,436 9% 

其他（C） -4,314 -3,731 -14% -2,818 -1,439 -49% -6,312 -5,961 -6% 

保险服务业绩

（D=A+B+C） 
99,446 92,531 -7% 32,939 33,705 2% 29,122 24,503 -16% 

承保财务损益 (E） -99,369 -123,417 24% -56,966 -45,567 -20.0% -34,034 -26,400 -22% 

投资收益合计(F) 12,991 42,938 231% 69,394 48,709 -30% 53,928 39,989 -26% 

投资业绩（G=E+F） -86,378 -80,479 -7% 12,428 3,142 -75% 19,894 13,589 -32% 

利润总额（H=D+G） 13,068 12,052 -8% 45,367 36,847 -19% 49,016 38,092 -22% 

利润总额（披露） 142,335 120,117 -16% 42,483 32,001 -25% 42662 34,430 -19% 

保险服务贡献率 69.87% 77.03%  77.53% 105.32%  68.26% 71.17%  

投资贡献率 -60.69% -67.00%  29.25% 9.82%  46.63% 39.47%  

其他贡献率 90.82% 89.97%  -6.79% -15.14%  -14.89% -10.64%  

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：①其他（C）包括分出保费分摊和摊回保险服务费用；②投资收益合计包括利息收入、利息支出、公允价值变动、投资收

益、减值损失等科目 
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图表15：新准则下，寿险公司业绩归因分析（单位：百万元） 

  中国人寿 新华保险 

  2022 2023 同比增速 2022 2023 同比增速 

保险服务收入（A） 182,578 212,445 16% 56,878 48,045 -16% 

保险服务费用（B） -131,614 -150,353 14% -33,789 -33,252 -2% 

其他（C） 2,155 -288 -113% 706 -767 -209% 

保险服务业绩（D=A+B+C） 53,119 61,804 16% 23,795 14,026 -41% 

承保财务损益 (E） -148,117 -127,307 -14% -42,909 -26,539 -38% 

投资收益合计(F) 176,154 117,607 -33% 43,465 19,976 -54% 

投资业绩（G=E+F） 28,037 -9,700 -135% 556 -6,563 -1280% 

利润总额（H=D+G） 81,156 52,104 -36% 24,351 7,463 -69% 

利润总额（披露） 70,060 44,576 -36% 22,079 5,515 -75% 

保险服务贡献率 75.82% 138.65%   107.77% 254.32%  

投资贡献率 40.02% -21.76%   2.52% -119.00%  

其他贡献率 -15.84% -16.89%   -10.29% -35.32%  

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：①其他（C）包括分出保费分摊和摊回保险服务费用；②投资收益合计包括利息收入、利息支出、公允价值变动、投资收

益、减值损失等科目 

 

3.寿险：NBV高增延续，经济假设调整后价值折价分化 

3.1：精算假设调整 

2023 年，上市险企分别下调投资收益率假设至 4.5%，下调风险贴现率假设至 9.5%（平安、
阳光）、8%（国寿）、9%（太保、新华、太平、人保），致使险企价值折价。具体看，假设
调整致使 2023 年平安集团、平安寿险、国寿、新华、太平集团、太平寿险 EV 分别折价
6.7%、10.7%、2.5%、5.0%、5.9%、6.6%，2022 年阳光集团、阳光寿险、人保集团 EV 分别
折价 3.4%、4.5%、3.8%；致使 2023 年平安、国寿、太保、新华、太平 NBV 分别折价 20.8%、
10.2%、8.9%、24.4%、20.1%，阳光、人保 2022 年 NBV 分别折价 17.4%、14.7%，由于风险
贴现率各险企下调幅度不等，因此并不能简单根据 EV、NBV 折价幅度判定险企价值的利率
敏感性。 

原假设口径下，2023 年平安集团、平安寿险、国寿、新华、太平集团、太平寿险 EV分别
较上年末+4.6%、+6.3%、+5.1%、+3.2%、+8.9%、+8.2%；新假设口径下，阳光集团、人保
集团 EV 分别较上年末+6.4%、+5.6%；剔除评估方法、假设和模型的改变对 2023 年太保 EV
的影响，则 2023 年太保集团、寿险 EV 分别较上年末增长 6.1%、6.5%。从增速驱动因子
看，NBV、EV 预期回报贡献稳定，但投资偏差、假设及模型变动形成较大拖累。友邦 EV 较
上年末-2.1%，主要受投资偏差、股份回购拖累。 

图表16：NBV 折价情况  图表17：EV 折价情况 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：人保、阳光为 2022 年折价，其余险企  来源：各公司财报，国金证券研究所 注：人保、阳光为 2022 年折价，其余险企

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

为 2023 年 为 2023 年 

 

图表18：2023 年报价值体系假设切换对比 

 

单位：百万元 

22 年（旧

假设) 

22 年（新

假设) 

23 年（旧

假设) 

23 年（新

假设) 

可比口径同比（旧

假设) 

可比口径同比（新

假设) 
折价情况 

平安 

投资收益率/贴现

率假设 
5%/11% 4.5%/9.5% 5%/11% 4.5%/9.5% 5%/11% 4.5%/9.5% 

23 年新旧假设

折价 

集团 EV 1423763 / 1489313 1390126 4.6% / -6.7% 

寿险 EV 874,786 / 930,160 830,974 6.3% / -10.7% 

NBV 28,820 / 39,262 31,080 36.2% / -20.8% 

国寿 

投资收益率/贴现

率假设 
5%/10% 4.5%/8% 5%/10% 4.5%/8% 5%/10% 4.5%/8% 

23 年新旧假设

折价 

寿险 EV 1,230,519 1,194,220 1,293,269 1,260,567 5.1% 5.6% -2.5% 

NBV 36,004 32,944 41,035 36,860 14.0% 11.9% -10.2% 

太保 

投资收益率/贴现

率假设 
5%/11% 4.5%/9.0% 5%/11% 4.5%/9.0% 5%/11% 4.5%/9.0% 

23 年新旧假设

折价 

集团 EV 519,621   529,493 / / / 

寿险 EV 398,191   402,027 / / / 

NBV 9,205  12,039 10,962 30.8% / -8.9% 

新华 

投资收益率/贴现

率假设 
5%/11% 4.5%/9.0% 5%/11% 4.5%/9.0% 5%/11% 4.5%/9.0% 

23 年新旧假设

折价 

寿险 EV 255,582 / 263,816 250,510 3.2% / -5.0% 

NBV 2,423 / 3,999 3,024 65.0% / -24.4% 

太平 

（港

币） 

投资收益率/贴现

率假设 
5%/11% 4.5%/9.0% 5%/11% 4.5%/9.0% 5%/11% 4.5%/9.0% 

23 年新旧假设

折价 

集团 EV 265,723 / 289,337 272,123 8.9% / -5.9% 

寿险 EV 242,627 / 262,588 245,375 8.2% / -6.6% 

NBV 7,458 / 9,396 7,512 26.0% / -20.1% 

阳光 

投资收益率/贴现

率假设 
5%/11% 4.5%/9.5% 5%/11% 4.5%/9.5% 5%/11% 4.5%/9.5% 

22 年新旧假设

折价 

集团 EV 101,273 97,840 / 104,060 / 6.4% -3.4% 

寿险 EV 75,913 72,481 / 78,656 / 8.5% -4.5% 

NBV 3,018 2,493 / 3,596 / 44.2% -17.4% 

人保 

投资收益率/贴现

率假设 
5%/10% 4.5%/9.0% 5%/10% 4.5%/9.0% 5%/10% 4.5%/9.0% 

22 年新旧假设

折价 

集团 EV 122,011 117,402 / 123,965 / 5.6% -3.8% 

寿险 EV 103,772 99,525 / 101,470 / 2.0% -4.1% 

健康险 EV 18,239 17,877  22,495 / 25.8% -2.0% 

集团 NBV 3,704 3,159  6,490 / 105.4% -14.7% 

寿险 NBV 2,669 2,160  3,664 / 69.6% -19.1% 

健康险 NV 1,035 999 / 2,826 / 182.9% -3.5% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 
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图表19：内含价值变动分析 

  国寿 平安 太保 新华 人保 太平 国寿 平安 太保 新华 人保 太平 

期初内含价值 12,305 14,238 5,196 2,556 1,220 2,657       

内含价值预计回报 835 682 327 193 90 162 6.8% 4.8% 6.3% 7.6% 7.4% 6.1% 

新业务价值创造 369 356 110 30 70 75 3.0% 2.5% 2.1% 1.2% 5.8% 2.8% 

假设及模型变动 -406 -867 -220 -129 -71 -207 -3.3% -6.1% -4.2% -5.1% -5.8% -7.8% 

市场价值调整影响 370 79 47  58  3.0% 0.6% 0.9% 0.0% 4.7% 0.0% 

投资回报差异 -738 -291 -218 -143 -97  -6.0% -2.0% -4.2% -5.6% -8.0% 0.0% 

股东分红 -139 -427 -60 -34  -31 -1.1% -3.0% -1.1% -1.3% 0.0% -1.2% 

营运经验差异及其他 -6 44 29 28 -31 7 -0.1% 0.3% 0.5% 1.1% -2.6% 0.3% 

其他 16 87 84 4 0 57 0.1% 0.6% 1.6% 0.2% 0.0% 2.1% 

期末内含价值 12,606 13,901 5,295 2,505 1,240 2,721 2.4% -2.4% 1.9% -2.0% 1.6% 2.4% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元 

 

3.2 NBV：储蓄险热销驱动高增延续，渠道转型成效持续显现 

NBV 整体延续高增，主要源于产品利率切换叠加居民储蓄需求旺盛。2023 年，平安、国寿、
太保、新华、人保、太平、友邦 NBV 可比口径下分别同比+36.2%、+14.0%、+30.8%、+65.0%、
+105.4%、+26.0%、+30.5%，主要由预定利率切换与居民储蓄需求旺盛驱动新单保费高增
带来。分季度看，Q4 单季平安、太保、友邦均实现正增长，预计主要源于开门红暂停后，
部分保单回流到 Q4。 

图表20：上市险企 NBV累计增速  图表21：平安、太保、友邦单季 NBV 情况 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：人保 23 年增速为新假设口径  来源：各公司财报，国金证券研究所   

新单保费方面：新单保费分化，主要受业务节奏与期缴转型影响。2023 年，平安、国寿、
太保、新华、人保、太平、友邦新单保费分别同比+38.9%、+14.1%、+2.4%、+2.9%、+12.1%、
+18.7%、+41.5%；国寿新单保费增速偏低，预计主要源于基于审慎原则，未大范围“炒停”
预定利率 3.5%的增额终身寿产品；太保、新华增速偏低主要源于公司银保期缴转型下趸
交业务大幅压降，但银保期缴业务分别同比+170.2%、+60.5%。 

Margin 方面，期缴转型驱动 NBV Margin 企稳态势显现。23 年平安、国寿、太保、新华、
人保、太平、友邦 NBV Margin 分别为 23.7%、17.5%、14.6%、8.9%、7.9%、19.9%、52.6%，
同比-0.4pct、-0.3pct、+3.0pct、+3.4pct、+3.6pct、+1.2pct、-4.4pct，NBV Margin
普遍改善，预计主要由银保渠道趸交压降、期缴高增驱动。 
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图表22：上市险企新单保费（亿元）  图表23：上市险企 NBV Margin 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦、太平分别为美元、港元  来源：各公司财报，国金证券研究所  注：国寿、人保为新假设口径，其余为原

假设 

1）个险渠道：NBV 全面正增长，代理人质态持续改善  

2023 年，平安、国寿、人保、太平、友邦个险渠道 NBV 分别+40.3%、+10.4%、+62.0%、
+7.2%、+21.1%，预计主要由新单保费正增（分别同比+59.3%、+10.8%、+8.8%、+5.3%、
+35.5%）及部分公司用价值率更高的增额终身寿替代了中期年金、两全险。 

图表24：上市险企个险渠道 NBV（亿元）  图表25：上市险企个险渠道新单保费（亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：国寿、人保为新假设口径，友邦、太

平分别为美元、港元 

 来源：各公司财报，国金证券研究所  注：友邦、太平分别为美元、港元 

 

图表26：上市险企传统寿险占比提升 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  
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代理人质态持续改善，产能大幅提升。1）从规模上看，截至 23 年末，平安、国寿、太保、
新华、太平代理人规模分别为 34.7、63.4、19.9、15.5、23.5 万人，较年初分别-22.0%、
-5.1%、-17.4%、-21.3%、-40.0%，国寿代理人已基本企稳。2）从产能上看，23 年国寿、
平安、太保、新华、太平代理人月人均首年保费分别为 14127、23512、12837、6294、14410
元，分别同比+26.6%、+115.0%、+51.8%、+94.4%、+5.3%。3）从活动率看，代理人活动率
企稳回升，平安、太保、新华 23 年分别较 22 年同比+2.5pct、+4.5pct、+0.8pct。 

图表27：上市险企代理人规模（万人）  图表28：上市险企代理人月人均首年保费（元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所   来源：各公司财报，国金证券研究所  注：太平代理人每月人均期缴原保費口径 

 

图表29：上市险企代理人活动率（%） 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太保为举绩率，新华为合格率 

 

2）银保渠道：NBV 高增，贡献大幅提升 

2023 年，平安、国寿、人保、太平、友邦银保渠道 NBV 分别+77.7%、+42.0%、+347.0%、
+217.2%、+54.3%，预计主要由趸交压降且期缴高增带来；驱动银保渠道 NBV 占比提升至
9.3%、6.0%（假设除个险外均为银保渠道贡献）、22.0%、21.4%（新假设为 13.3%）、24.3%，
新假设下太保、新华占比为 16.9%、13.5%。 
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图表30：上市险企银保渠道 NBV（亿元）  图表31：上市险企银保渠道新单保费（亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：国寿、人保为新假设口径，友邦、太

平分别为美元、港元 

 来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦、太平分别为美元、港元 

图表32：银保渠道 NBV贡献提升 

 新假设  旧假设  旧假设 新假设  旧假设 新假设 

中国人寿 2022 2023 中国平安 2022 2023 新华保险 2022 2023 中国太保 2022 2023 

个险渠道 95% 94% 
代理人渠

道 
80% 82% 个险渠道 97% 97% 

代理人渠

道 
91% 83% 

其他渠道 5% 6% 电网销 12% 8% 银保渠道 14% 13% 银保渠道 9% 17% 

合计 100% 100% 银保渠道 7% 9% 团险渠道 -11% -11% 合计 100% 100% 

   团险渠道 1% 1% 合计 100% 100%    

   合计 100% 100%       

 旧假设 新假设  新假设      

中国太平 2022 2023 2023 中国人保 2022 2023 友邦保险 2022 2023   

个人代理 87% 74% 82% 个人保险 107% 84% 代理分销 80% 76%   

银行保险-期缴 

保费产品 
9% 21% 13% 银行保险 10% 22% 伙伴分销 20% 24%   

其他 4% 5% 5% 团体保险 -17% -6% 合计 100% 100%   

合计 100% 100% 100% 合计 100% 100%      

来源：各公司财报，国金证券研究所  

 

4.财险：非车险增速分化， COR 表现分化 

4.1 保费：车险保费稳健增长，非车险表现分化 

23 年人保财险、平安产险、太保产险原保费收入分别同比+6.3%、+1.4%、+11.4%（行业
+6.7%），表现分化主要受非车险影响。集中度方面，CR3 同比-0.6pct 至 63.5%，预计主要
源于人保、平安加大业务选择主动降速，以及中小险企费用竞争加剧。 
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图表33：上市险企财险保费（亿元）  图表34：财险行业集中度 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告、金融监管总局官网，国金证券研究所 

车险方面：汽车保有量提升驱动车险稳健增长。23 年人保财险、平安产险、太保产险车险
保费同比分别+5.3%、+6.2%、+5.6%（行业+5.6%），整体维持稳健增长，预计主要由汽车
保有量提升驱动（23 年末中国汽车保有量较年初增长 5.3%），车均保费小幅下行，预计主
要源于 22 年出险率下滑致使 NCD 系数降低。集中度方面，CR3 同比持平，预计主要源于
2022年疫情因素带来盈利较好，导致各小公司 2023年费用投放预算充足，市场竞争加剧；
而大型公司业务更为合规，在车险费用管理趋严背景下，主动降速并借机调整业务结构，
加大盈利性更好的家自车与非营运车业务占比。 

图表35：上市险企车险保费（亿元）  图表36：上市险企车均保费（元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：中保协官网，国金证券研究所 

 

图表37：上市险企车险集中度  图表38：2023 各梯队车险增速 

 

 

 

来源：各公司财报、金融监管总局，国金证券研究所  来源：今日保公众号，国金证券研究所 
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图表39：人保财险家自车占比持续提升 

 

来源：中国人保官网，国金证券研究所 

非车险方面，人保财险、平安产险、太保产险非车险保费同比+7.4%、-8.7%、+19.2%，太
保高增长主要由责任险、农险、健康险高增驱动，平安负增长主要受意外险产品切换+保
证险保费压降等因素影响，人保增速放缓主要为改善承保盈利压缩部分亏损的责任险、农
险业务及意外险产品切换带来。 

图表40：上市险企非车险保费（亿元）  图表41：平安产险非车险分险种保费收入（亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：中国平安财报，国金证券研究所 

 

4.2 COR：出险率常态化+自然灾害影响，综合成本率上升 

受居民出行恢复及台风杜苏芮等自然灾害影响，综合成本率同比抬升。23 年人保财险、平
安财险、太保财险综合成本率分别为 97.6%、100.7%、97.7%，同比分别+0.9pct、+1.1 pct、
+0.8pct，主要受疫情因素出清出险率恢复常态化及台风等自然灾害影响，致使赔付率分
别同比+0.9pct、+0.2pct、+1.1pct；平安录得承保亏损主要受保证险拖累，剔除保证险
业务后综合成本率为 98.4%（保证险 COR 高达 131.1%）。 
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图表42：上市险企综合成本率 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

车险方面，23 年人保财险、平安财险、太保财险车险 COR 分别为 96.9%、97.7%、97.6%，
分别同比+2.4pct、+1.1pct、+1.1pct，预计主要受赔付率抬升影响，以平安为例，剔除
自然灾害影响为 96.6%。 

图表43：上市险企车险综合成本率 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

非车险方面，受保证险业务影响表现分化。23 年人保财险、太保财险非车险综合成本率分
别为 98.6%、97.7%，同比分别-1.7pct、持平，表现优异；但平安财险受保证险拖累录得
承保亏损。 
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图表44：上市险企非车险综合成本率  图表45：平安财险非车险分险种综合成本率 

 

 

 

来源：各公司财报、中国人保官网，国金证券研究所  来源：中国平安公司财报，国金证券研究所 

 

图表46：人保财险非车险分险种综合成本率  图表47：太保财险非车险分险种综合成本率 

 

 

 

来源：中国人保公司财报，国金证券研究所  来源：中国太保公司财报，国金证券研究所 

 

5.资产端：择时增配长久期政府债，权益市场震荡总投资收益下行 

大幅度增配长久期政府债，权益占比普遍下滑。固收方面，2023 年上半年，十年期国债收
益率迎来阶段性高位（最高 2.91%），各公司进一步增配长期利率债，平安、太保、国寿、
新华、太平、人保债券占比分别+3.5pct、+8.7pct、+3.1pct、+8.8pct、+6.5pct、+2.3pct。
权益方面，市场震荡背景下股票+基金占比下滑，太保、国寿、新华、太平、人保股票+基
金占比分别-0.9pct、-0.2pct、-0.3pct、-2.1pct、-2.3pct，平安逆势加仓，股票+基金
占比提升 0.3pct，其中股票+权益型基金占比提升 0.6pct 至 9.2%。 

图表48：上市险企资产配置结构 

  平安 太保 国寿 新华 太平 人保 

  2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

现金等价物及定期存

款 
8.7% 6.9% 13.1% 8.9% 12.9% 10.0% 21.2% 20.8% 9.9% 7.1% 11.0% 7.7% 

债券投资 54.6% 58.1% 43.1% 51.7% 48.5% 51.6% 41.6% 50.4% 62.2% 68.7% 41.4% 43.7% 

股票+基金 11.2% 11.5% 12.0% 11.1% 11.4% 11.2% 14.0% 13.7% 16.6% 14.5% 13.7% 11.4% 

其中：股票+权益型

基金 
8.7% 9.2% 11.5% 10.7%         

长股投 4.7% 4.3% 1.3% 1.0% 5.2% 4.5% 0.5% 0.4% 2.3% 2.1% 11.4% 10.9% 

投资性房地产 2.7% 2.7% 0.6% 0.5% 0.3% 0.2%   1.9% 1.8% 1.2% 1.1% 
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  平安 太保 国寿 新华 太平 人保 

  2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

另类投资 17.6% 16.0% 28.8% 26.1% 21.8% 22.4% 20.5% 14.2% 8.2% 7.5% 21.4% 25.2% 

其中：债权投资计划 4.2% 4.0% 13.4% 13.2% 9.0% 8.5% 10.1% 6.0% 7.1% 5.7%   

其他 0.4% 0.4% 1.1% 0.7% 0.0% 0.0% 2.2% 0.5% -1.1% -1.6% 0.0% 0.0% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：另类投资包括非标债权、股权、未上市股权、优先股、永续债 

利率下行，资产再配置收益降低，净投资收益率同比均有所下滑。23 年平安、国寿、太
保、新华、人保、太平的净投资收益率分别为 4.2%、3.8%、4.0%、3.4%、4.5%、3.6%，较
22 年分别-0.5pct、-0.2pct、-0.3pct、-1.2pct、-0.6pct、-0.3pct。 

权益市场震荡，准则切换下总投资收益率下滑，但综合投资收益率回暖。23 年权益市场震
荡，沪深 300 指数、恒生国企指数分别下跌 11.4%、下跌 14.0%（22 年分别下跌 21.6%、
下跌 18.6%），上市险企公允价值波动加大且买卖价差减少，平安、国寿、太保、新华、人
保、太平的总投资收益率分别为 3.0%、2.7%、2.6%、1.8%、3.3%、2.7%，平安同比+0.6pct，
主要源于：1）23 年权益市场波动幅度好于 22 年且其 22 年同期为 I9 准则，而其他公司
主要源于 22 年数据未按照 IFRS9 准则重述，而 23 年在新准则下对权益市场波动敏感性
更高；2）公司高股息策略贯彻最为彻底，23 年被归类为 FVOCI 的股票占比达 59.9%，且
2023 年高股息标的表现较好。考虑 FVOCI 金融资产的浮盈浮亏，综合投资收益率分别为
3.6%、3.2%、2.7%、1.8%、3.3%、2.7%，分别同比+0.9pct、+1.3pct、+0.4pct、持平、
+0.1pct、+0.3pct。 

图表49：投资收益率情况 

  平安 太保 国寿 新华 太平 人保 

  2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

NII 4.7% 4.2% 4.3% 4.0% 4.0% 3.8% 4.6% 3.4% 3.9% 3.6% 5.1% 4.5% 

TII 2.4% 3.0% 4.1% 2.6% 3.9% 2.7% 4.3% 1.8% 1.2% 2.7% 4.6% 3.3% 

CII 2.7% 3.6% 2.3% 2.7% 1.9% 3.2% 1.8% 1.8% 2.4% 2.7% 3.2% 3.3% 

准则说明 I9 I9 I39 I9 I39 I39 I39 I9 I39 I9 I39 I9 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平披露的综合投资收益率为 5.01%，含 FVOCI 固收资产的浮盈,上述对比中把这部分浮盈剔除掉 

图表50：股票资产分类情况（百万元） 

  平安 太保 国寿 新华 人保 

股票 292,109 188,455 430,200 106,211 45,505 

   FVTPL 股票 117,012 161,345 360,200 100,841 29,477 

   FVOCI 股票 175,097 27,110 70,000 5,370 16,028 

   FVOCI 股票占比 59.9% 14.4% 16.3% 5.1% 35.2% 

   FVOCI 股票占股票+基金比例 31.9% 10.8% 11.0% 2.8% 9.8% 

   FVOCI 股票占投资资产比例 3.7% 1.2% 1.2% 0.4% 1.1% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：国寿为预估值 

图表51：总投资收益结构（百万元） 

 国寿 平安 太保 新华 国寿 平安 太保 新华 

 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

净投资收益 1,903 1,982 1,803 1,764 760 777 482 416 101% 140% 193% 142% 104% 149% 108% 187% 

买卖价差收益 275 -75   18 -113 28 -125 15% -5%   2% -22% 6% -56% 

公允价值变动损

益 
-88 42   -1 -117 -14 -59 -5% 3%   0% -22% -3% -27% 

净已实现及未实

现的收益 
188 -33 -865 -512 18 -230 15 -184 10% -2% -93% -41% 2% -44% 3% -83% 

减值损失 -214 -529 -6 -13 -53 -21 -50 -3 -11% -37% -1% -1% -7% -4% -11% -1% 

总投资收益 1,878 1,420 933 1,239 729 522 447 223 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
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 国寿 平安 太保 新华 国寿 平安 太保 新华 

 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

准则说明 I39 I39 I9 I9 I39 I9 I39 I9         

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：净已实现及未实现的收益，包含证券投资差价收入及公允价值变动损益， 

 

6.投资建议  

储蓄险持续热销，叠加个险期缴结构优化+银保 Margin 提升，预计 24Q1 上市险企 NBV 均
有望实现 20%以上增长。当前代理人渠道销售情况保持良好，后续来看，24 年各公司大力
推动优增，代理人渠道结构改善所带来的整体产能提升、价值率提升（代理人渠道产品缴
期结构优化、银保渠道降费带来 margin 提升）是今年 NBV 增长的重要驱动，预计 24 年
NBV 同比增速将保持平稳，预计增速排序为太平>新华>太保>国寿、平安。 

4 月进入财报季，市场配置风格整体或偏向顺周期，保险股在估值底部，叠加不弱的 1 季
报表现（NBV 预计快速增长，利润增速预计相对平稳），有望带来估值阶段性反弹。截至 4
月 12 日，国寿 A、平安 A、太保 A、新华 A 的 2024PEV 分别为 0.55、0.46、0.38、0.32
倍，友邦、太平的 2024PEV 分别为 0.96、0.10 倍，均处于估值底部。推荐中国人寿（基
数平稳，全年 NBV 增速预期较稳）、中国太保（估值重回底部，管理层变动落地）、中国太
平、新华保险。 

图表52：保险公司 PEV（截至 4.12） 

  最大值 最小值 均值 中位数 2024 估值 2012 年来分位数 2018 年来分位数 

A 股 

中国人寿 A 2.12 0.53 1.02 0.92 0.55 0% 1% 

中国平安 A 1.74 0.46 0.96 1.00 0.46 0% 0% 

中国太保 A 1.71 0.33 0.89 0.88 0.38 1% 3% 

新华保险 A 2.12 0.29 0.90 0.84 0.32 0% 1% 

H 股 

中国人寿 H 1.82 0.16 0.74 0.63 0.17 0% 0% 

中国平安 H 1.62 0.33 0.98 1.02 0.34 0% 0% 

中国太保 H 1.64 0.20 0.80 0.79 0.22 1% 2% 

新华保险 H 1.63 0.13 0.61 0.56 0.13 0% 0% 

友邦保险 H 2.33 0.96 1.74 1.77 0.96 0% 0% 

中国太平 H 1.40 0.09 0.52 0.53 0.10 0% 0% 

来源：wind，国金证券研究所 注：自 2012 年开始计算 

 

风险提示 

1）监管趋严：若前端销售的监管政策趋严，或导致各保险公司新单增长不及预期； 

2）权益市场波动：将直接降低保险公司的投资收益从而拖累利润表现； 

3）长端利率大幅下行：净资产波动加大、投资收益减少，将进一步引发市场对保险公司利差损的担忧，对保险公司估
值水平形成压制； 

4）宏观经济复苏不及预期：压制保险需求释放。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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