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监管引导压降负债成本，龙头份额提升，行业格局优化。2024年一季度，在

监管引导下，保险行业持续压降负债成本，A股5家上市险企2024年1月至

3月实现原保险保费收入9992亿元，同比下降5.4%，降幅环比收窄。其中，

中国人寿龙头优势凸显，保费收入具备较强韧性，累计保费收入同比增长

3.2%，增速较2月环比上升0.4pt；中国平安一季度保费收入同比提升1.6%，

实现“开门红”。中国太保、中国人保、新华保险、累计保费收入分别同比

下滑0.2%/2.7%/11.7%，新华保险受银保渠道整顿及趸交保费收入下降影响。

人身险渠道改革成果逐步释放，利好下半年NBV增速企稳。从单月保费收入

表现来看，除新华保险外，其余四家均实现同比大幅改善，中国人寿、平安

寿险、太保寿险、人保寿险分别同比增长4.4%/5.1%/4.7%/31.2%。随着“开

门红”的陆续收官，上市险企发力一季度保费收入，单月保费收入平均环比

提升48%，各渠道改革成果逐步释放，代理人展业韧性显著提升。此外，近

期监管部门要求人身险公司进一步压降万能险及分红险结算利率，部分中小

险企万能险结算利率上限下调至3.3%，大型险企下调至3.1%。预计行业将

持续推动“底保底+高浮动”型产品创设，通过增加负债端弹性成本降低刚

性支出。考虑到当前保险公司所销售的万能险主要为“附加产品”形式，通

过与其他储蓄型产品绑定以增厚保单收益，因此预计相关政策对于后续保费

增量影响有限，其产品功能仍具有一定竞争力。

人保非车险环比大幅提升，太保持续领跑行业增速。2024年1月至3月，上

市险企财险业务实现保费收入3155亿元，同比增速分别为：太保财险（8.6%)、

人保财险（3.8%）、平安财险（2.8%)。整体来看，“老三家”财险业务延

续历年来的增长态势，2024年 3月财险保费收入较2018年同期提升57.3%。

2024年一季度，在过节效应及消费提升背景影响之下，财险业务保费收入企

稳。其中，人保非车险维持较高增速，企财险、货运险、意健险同比增长

11.3%/9.4%/6.2%。太保财险持续领跑保费增速，2023年 1月至3月实现保

费收入625亿元，同比增长8.6%，环比增长73%。

投资建议：3月上市险企“开门红”陆续收官，一季度人身险保费收入持续

承压，监管持续引导行业渠道调整，压降负债端刚性成本。在此背景之下，

上市险企保费收入表现基本实现触底回升，渠道质态不断调整、保险产品形

态持续完善背景之下，利好行业中长期NBV修复。财险业务受益于一季度过

节效应及经济形势的持续复苏，保费收入增长延续。建议关注人身险渠道具

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） 2024E 2025E 2024E 2025E

601628.SH 中国人寿 买入 27.13 7668 1.45 1.80 0.61 0.56

601601.SH 中国太保 买入 23.34 2245 3.28 3.52 0.39 0.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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核心观点

2024年一季度，在监管引导下，保险行业持续压降负债成本，A股5家上市险企2024

年1月至3月实现原保险保费收入9992亿元，同比下降5.4%，降幅环比收窄。其中，

中国人寿龙头优势凸显，保费收入具备较强韧性，累计保费收入同比增长3.2%，增速

较2月环比上升0.4pt；中国平安前三月累计保费收入同比提升1.6%，实现一季度的

“开门红”。中国太保、中国人保、新华保险、累计保费收入分别同比下滑

0.2%/2.7%/11.7%，其中新华保险主要受银保渠道整顿及趸交保费收入下降影响。

表1：2024 年 3 月上市险企原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2024 年 3 月保费收入（亿元） 同比增速

中国人寿 3376 3.2%

中国平安 2644 1.6%

中国太保 1542 -0.2%

中国人保 2430 -2.7%

新华保险 572 -11.7%

合计 9992 -5.4%

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 3 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：改革成果凸显，负债成本优化

从单月保费收入表现来看，除新华保险外，其余四家均实现同比大幅改善，中国人寿、

平安寿险、太保寿险、人保寿险分别同比增长4.4%/5.1%/4.7%/31.2%。随着“开门红”

的陆续收官，上市险企发力一季度保费收入，单月保费收入平均环比提升48%，各渠

道改革成果逐步释放，代理人展业韧性显著提升。此外，近期监管部门要求人身险公

司进一步压降万能险及分红险结算利率，部分中小险企万能险结算利率上限下调至

3.3%，大型险企下调至3.1%。预计行业将持续推动“底保底+高浮动”型产品创设，

通过增加负债端弹性成本降低刚性支出。



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

5

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

图2：上市险企 2018-2024 年 3 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 3 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 3 月保费收入（亿元） 同比增速

中国人寿 3376 3.2%

平安寿险 1853 1.2%

寿险 1733 0.9%

养老 68 1.5%

健康 53 10.7%

太保寿险 917 -5.4%

人保寿险 791 -3.7%

寿险 545 -8.2%

健康 245 8.2%

新华保险 572 -11.7%

合计 6937 -8.0%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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近期监管部门要求人身险公司进一步严格落实成本收益匹配原则，压降万能险结算利

率，部分中小险企万能险结算利率上限下调至3.3%，大型险企下调至3.1%。同时，分

红险的分红水平也应参照万能险执行。目前，我国保险行业存量普通寿险保单占比仍

高，在资产端收益下行背景下，为险企资产负债匹配带来一定压力。2000年至2017

年期间，随着我国保险行业产品结构的不断完善创新，叠加会计准则影响，以分红险

及万能险为代表的传统寿险占比快速提升，该类保单具有一定“长期性”，因此当前

行业存量寿险保单占比相对较高。截至2023年末，传统寿险占行业总保费收入的比例

达54%。与此同时，随着近年来居民风险偏好的下移，以及其他理财型产品刚兑属性

的打破，保证收益型的年金险、增额终身寿险等产品进一步加大保险公司负债端刚性

成本，使其在资产收益下行背景下面临一定利差损风险。

图3：2000 年至 2023 年保险行业各险种保费收入占比（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

此前，监管暂未针对万能险、分红险等“底保底+高浮动”类产品规定明确结算利率上

线。因此，若相关调整兑现，或有利于进一步引导险资压降负债端兑付成本，降低因

高负债成本导致的收益错配风险。同时，考虑到当前保险公司所销售的万能险主要为

“附加产品”形式，通过与其他储蓄型产品绑定以增厚保单收益，因此预计相关政策

对于后续保费增量影响有限，其产品功能仍具有一定竞争力。

财险：保费收入延续增长态势

2024年 1月至3月，上市险企财险业务实现保费收入3155亿元，同比增速分别为：

太保财险（8.6%)、人保财险（3.8%）、平安财险（2.8%)。整体来看，“老三家”财

险业务延续历年来的增长态势，2024年3月财险保费收入较2018年同期提升57.3%。

2024年一季度，在过节效应及消费提升背景影响之下，财险业务保费收入企稳。其中，

人保非车险维持较高增速，企财险、货运险、意健险同比增长11.3%/9.4%/6.2%。太

保财险持续领跑保费增速，2023年1月至3月实现保费收入625亿元，同比增长8.6%，

环比增长73%。
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表4：2024 年 3 月上市险企财险原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2024 年 3 月保费收入（亿元） 同比增速

人保财险 1740 3.8%

车险 692 2.0%

非车险 1047 5.0%

平安财险 791 2.8%

太保财险 625 8.6%

合计 3155 4.4%

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 3 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
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投资建议

3月上市险企“开门红”陆续收官，一季度人身险保费收入持续承压，监管持续引导

行业渠道调整，压降负债端刚性成本。在此背景之下，上市险企保费收入表现基本实

现触底回升，渠道质态不断调整、保险产品形态持续完善背景之下，利好行业中长期

NBV修复。财险业务受益于一季度过节效应及经济形势的持续复苏，保费收入增长延

续。建议关注人身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 27.13 7668 1.45 1.80 0.61 0.56

601601.SH 中国太保 买入 23.34 2245 3.28 3.52 0.39 0.36

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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