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核心观点 

资产端整体较为平稳，承保业绩下滑拖累利润表现，五家上市险企归母净利润同比-13.5%。新准则可比口径下,2024Q1

平安、国寿、太保、新华、人保归母净利润分别同比-4%、-25%、+1%、-29%、-24%，普遍负增长，一是权益市场表现

稍弱于去年同期，总投资收益除国寿（+7.2%）、人保（-38.7%）外，同比个位数负增；二是承保业绩下滑对利润的拖

累显现，新华 CSM 摊销下滑导致保险服务收入下滑，国寿当期赔付增加叠加利率下行导致保险服务费用增加。中国财

险净利润同比-38%，资产（总投资收益同比-34%）负债（COR 同比+2.2pct）两端承压。平安集团、寿险归母营运利润

分别同比-3%、+2%，寿险正增长预计受益于免税收益增加与营运偏差改善。 

寿险：缴期结构优化+银保报行合一，Margin 回升驱动 NBV 高增。2024Q1，可比口径下，平安、国寿、太保、新华、

人保寿险、友邦 NBV 分别同比+20.7%、+26.3%、+43.6%、+51%、+81.6%、+26.9%（太保按照 2023 年精算假设调整导

致的 NBV 折价率进行折算，披露口径为 30.7%），新单保费同比分别-14%、-4%、+0%、-41%、-21%、+23%。①个险渠道：

新单高速增长（太保、新华个险新单分别同比+31%、+18%），主要源于居民储蓄需求旺盛叠加保险产品长期保值增值

优势显著，各公司纷纷加大长期缴产品销售，预计缴期结构普遍优化。代理人量稳质升态势延续，国寿个险销售人力

同比、较上年末分别-6%、-2%，绩优人群数量和占比持续实现双提升，月人均首年期交保费同比+17.7%；平安代理人

数量较上年末-4%/-1.4 万人，人均 NBV 同比+56.4%；太保绩优队伍规模稳定，产能及收入持续攀升，U 人力月人均首

年规模保费、月人均首年佣金同比+33.7%、+14.1%；新华绩优人力规模及人均产能均有较大幅度的提升。②银保渠道

受报行合一影响新单保费大幅下滑，但期缴新单占比提升（新华+34pct）+手续费大幅压降，预计 Margin 有较好改善。 

财险：非车险增速分化，COR 受自然灾害影响普遍抬升。1）保费：2024Q1 人保、平安、太保原保费收入分别同比+3.8%、

+2.8%、+8.6%（行业+5.1%）。①车险：人保、平安、太保同比分别+1.9%、+3.5%、+2.2%，预计后续随着中小险企费用

竞争趋缓+汽车消费支持政策的落地，龙头险企车险增速有望回升至 5%左右的正常水平。②非车险：人保、平安、太

保同比分别+5.0%、+1.3%、+13.8%，人保增速低于行业主要源于公司主动压降盈利性较差或不符合保险原理的业务（如

雇主责任险、商业性农险、医疗责任险等），3 月起公司增速回暖，预计全年有望实现高个位数增长。2）COR：人保、

平安、太保分别为 97.9%、99.6%、98.0%，同比分别+2.2pct、+0.9pct、-0.4pct，主要受暴雪等自然灾害影响，当前

人保财险维持“车险低于 97%、非车险低于 100%”的 COR 目标不变，预计全年有望保持 98%左右的较好水平。 

投资建议与估值： 
负债端整体表现较好，资产端预期的边际改善带来的保险股估值修复行情预计将持续。短期来看，中央政治局会议强

调要“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，整体导向更积极，叠加股市向上反弹,预计保险股阶段性

的估值反弹将持续。中期静待经济预期好转之下长端利率阶段性抬升，以及负债端刚性负债成本下降和下降之后的销

售企稳。展望全年，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）预计是今年 NBV 增长的重要驱动，预计 24年 NBV同比增速将保持平稳，增速排序为太平>

新华>太保>国寿、平安。建议保险股关注 3 条主线：1）股市向上的β驱动估值反弹的寿险股：中国太保 A、中国人寿

A、新华保险 A、中国太平 H；2）高股息逻辑：中国太保 H ，2023股息率 6.5%且 24年股息预计稳定提升，兼具估值

修复弹性和高股息逻辑；3）港股估值修复+利润高弹性的低估值的互联网财险标的：众安在线。 

风险提示 
1）监管趋严：或对新单销售形成负面影响；2）权益市场波动：将直接降低保险公司的投资收益，拖累利润表现；3）

长端利率大幅下行：进一步引发市场对保险公司利差损的担忧；4）宏观经济复苏不及预期：压制保险需求释放。  
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1 业绩概述：资产端整体较为平稳，承保业绩下滑拖累利润表现 

可比口径下，2024Q1 五家上市险企合计实现归母净利润 830.2 亿元，同比-13.5%。其中
平安、国寿、太保、新华、人保分别实现归母净利润 367.1、206.4、117.6、49.4、89.6
亿元，分别同比-4.3%、-24.5%、+1.1%、-28.6%、-23.5%，普遍负增长，一是 2024Q1 权
益市场表现稍弱于去年同期（2024Q1 沪深 300 指数较年初+3.1%，去年同期+4.6%；恒生
国企指数较年初+0.7%，去年同期+3.9%），总投资收益除国寿（+7.2%）、人保（-38.7%）
外，同比个位数负增；二是承保业绩下滑对利润的拖累显现，新华 CSM 摊销下滑导致保险
服务收入下滑，国寿当期赔付增加叠加利率下行导致保险服务费用增加。中国财险净利润
同比-38.3%至 58.7 亿元，主要受投资收益与承保利润同步下滑影响。 

利润负增致使 ROE 同比下滑。2024Q1 平安、国寿、太保、新华、人保的年化 ROE 分别为
16.3%、17.2%、18.5%、19.9%、14.7%，同比分别下滑-0.9pct、-8.1pct、-2.4pct、-5.3pct、
-5.4pct。 

图表1：上市险企归母净利润（单位：亿元）  图表2：上市险企简单年化 ROE 

 

 

 

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 

 

利率下行，资产再配置收益降低，净投资收益率同比有所下滑。新会计准则下，2024Q1 平
安、太保、国寿年化净投资收益率分别为 3.0%、3.2%、2.8%，平安、太保同比分别-0.1pct、
持平。 

权益市场弱于去年同期，总投资收益表现分化，总投资收益率同比下滑。1）投资收益方
面：以利息收入+投资收益+公允价值变动损益-减值损失计算上市险企的总投资收益，平
安、国寿、太保、新华、人保、中国财险分别-3.3%、+7.2%、-2.8%、-5.0%、-38.7%、-
34.2%，国寿表现较好主要源于公允价值变动增加 167 亿，预计主要受益于 3 月末 10 年期
国债利率较上年末下行 27BP 带来的 FVPL 债券增值，以及股票超配红利风格。2）投资收
益率方面：国寿、太保、新华、中国财险年化总投资收益率分别为 3.2%、5.2%、4.6%、
3.2%，其中太保、新华同比分别-0.4pct、-0.6pct。平安综合投资收益率为 3.1%。 
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图表3：上市险企投资收益情况 

亿元 

 

平安 太保 国寿 

2023Q1 2024Q1 同比 2023Q1 2024Q1 同比 2023Q1 2024Q1 同比 

净投资收益率 3.1% 3.0% -0.1% 3.2% 3.2% 0.0% 3.6% 2.8%  

总投资收益率 3.3%   5.6% 5.2% -0.4% 4.2% 3.2%  

综合投资收益率  3.1%        

总投资收益 587 567 -3.3% 284 276 -2.8% 603 646 7.2% 

利息收入 298 292 -2.0% 148 140 -5.6% 302 299 -1.2% 

投资收益 68 -70 -202.2% 11 -15 -240.6% 174 55 -68.6% 

公允价值变动 221 345 56.3% 122 151 23.8% 128 295 130.0% 

减值损失    2 0 -85.0% -2 -2 -1.6% 

亿元 
新华 人保 中国财险 

2023Q1 2024Q1 同比 2023Q1 2024Q1 同比 2023Q1 2024Q1 同比 

净投资收益率          

总投资收益率 5.2% 4.6% -0.6%     3.2%  

综合投资收益率 5.7% 6.7% 1.0%       

总投资收益 152 145 -5.0% 196 120 -38.7% 74 49 -34.2% 

利息收入 78 82 5.1% 72 72 0.1% 29 28 -5.0% 

投资收益 -18 -17 -2.1% 81 25 -69.1% 34 22 -35.7% 

公允价值变动 92 80 -12.4% 44 21 -52.8% 12 -2 -113.4% 

减值损失 0 0 -182.8% -1 2 -304.8% -1 1 -300.3% 

来源：各公司财报，国金证券研究所  注：平安利息收入为非银行业务口径，减值损失主要为银行的贷款减值损失，故不计入；国寿 2023Q1 投资收益率为 I39 口

径，其余均为 I9 口径；新华综合投资收益率包含债权资产公允价值变动；太保、中国财险、新华、国寿投资收益率数据进行简单年化，平安仅对存款利息收入、债

权型金融资产利息收入和投资性物业租金收入等进行年化处理， 对分红收入、投资差价收入、公允价值变动损益等均不做年化处理 

 

新准则下，2024Q1 平安集团归母营运利润 471 亿元，同比-3.0%，主要受财险（-14.3%）、
资产管理（-30.3%）、科技业务（亏损 2 亿元）三大板块影响，寿险归母营运利润同比+2.2%，
在 CSM 摊销持续下滑背景下实现正增长，主要受益于：1）精细化管理持续推进，费差、
赔付差好转带动营运偏差正贡献；2）免税收益增加（增配国债、地方政府债）。 

图表4：中国平安营运利润（单位：百万元） 

 集团 寿险 

 2023Q1 2024Q1 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速 

净利润 46,165 45,050 -2.4% 25,476 26,130 2.6% 

减：寿险及健康险业务短期投资波动 -1,732 -2,161 24.8% -1,732 -2,161 24.8% 

管理层认为不属于日常营运收支的一次

性重大项目 
157 143 -8.9%    

营运利润 47,739 47,068 -1.4% 27,207 28,291 4.0% 

归属于母公司股东的营运利润 39,920 38,709 -3.0% 26,696 27,288 2.2% 

来源：中国平安财报，国金证券研究所 

 

归母净资产合计较上年末+0.5%。2024Q1，平安、国寿、太保、新华、人保归母净资产分
别为 9050、4804、2579、940、2458 亿元，较上年末分别+0.7%、+0.7%、+3.3%、-10.5%、
+1.4%，增速放缓主要受其他综合收益大幅减少影响，预计主要源于贴现率等经济假设变
动带来的负债变化计入了 OCI（10 年期国债收益率较上年末下行 27bps）。 
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图表5：上市险企归母净资产（亿元）  图表6：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：中国财险为净资产口径  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 

保险服务收入增速低于保险服务费用，保险服务业绩普遍负增。2024Q1，平安、太保、人
保、国寿、新华保险服务业绩分别同比-0.9%、+3.2%、+11.0%、-27.2%、-14.1%，预计主
要源于 2023 年前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；国寿保险服务费用高增主要源于支
原体流感以及新冠等呼吸道感染对儿童等被保险人群体影响较大导致赔付上升，及利率下
行导致的保险服务费用增加；新华保险服务收入负增主要受 CSM 摊销下滑影响。 

权益市场表现弱于去年同期，投资业绩普遍下滑。2024Q1，平安、太保、人保、国寿、新
华投资业绩分别为+25、+54、+35、+161、+17 亿元，较去年同期分别+53 、-19、-63、-21、
-24 亿元，平安正增长预计主要源于宏观经济持续修复下，贷款减值损失好转。 

图表7：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 

  2023Q1 2024Q1 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速 

保险服务收入（A） 133,106 136,852 3% 65390 66,968 2% 117155 126,172 8% 

保险服务费用（B） -105,955 -109,996 4% -55615 -57,126 3% -102489 -111,371 9% 

其他（C） -1,063 -1,013 -5% -251 -13 -95% -4,010 -2,974 -26% 

保险服务业绩

（D=A+B+C） 
26,088 25,843 -1% 9,524 9,829 3% 10,656 11,827 11% 

承保财务损益 (E） -40,172 -38,979 -3% -20,407 -21,524 5% -9,419 -7,681 -18% 

投资收益合计(F) 37,295 41,444 11% 27,687 26,905 -3% 19,162 11,150 -42% 

投资业绩（G=E+F） -2,877 2,465 -186% 7,280 5,381 -26% 9,743 3,469 -64% 

利润总额（H=D+G） 23,211 28,308 22% 16,804 15,210 -9% 20,399 15,296 -25% 

利润总额（披露） 55,262 52,617 -5% 14,911 14,047 -6% 18555 13,849 -25% 

保险服务贡献率 47.21% 49.12%  63.87% 69.97%  57.43% 85.40%  

投资贡献率 -5.21% 4.68%  48.82% 38.31%  52.51% 25.05%  

其他贡献率 58.00% 46.20%  -12.70% -8.28%  -9.94% -10.45%  

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8：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 

  2023Q1 2024Q1 同比增速 2023Q1 2024Q1 同比增速 

保险服务收入（A） 47,183 53,773 14% 13,558 11,742 -13% 

保险服务费用（B） -31,160 -41,021 32% -8,928 -7,826 -12% 

其他（C） -131 -1,180 801% -145 -65 -55% 

保险服务业绩（D=A+B+C） 15,892 11,572 -27% 4,485 3,851 -14% 

承保财务损益 (E） -41,367 -47,128 14% -10,700 -11,944 12% 

投资收益合计(F) 59,584 63,230 6% 14,846 13,659 -8% 

投资业绩（G=E+F） 18,217 16,102 -12% 4,146 1,715 -59% 

利润总额（H=D+G） 34,109 27,674 -19% 8,631 5,566 -36% 

利润总额（披露） 31,910 26,771 -16% 8,045 5,142 -36% 

保险服务贡献率 49.80% 43.23%  55.75% 74.89%  

投资贡献率 57.09% 60.15%  51.54% 33.35%  

其他贡献率 -6.89% -3.37%  -7.28% -8.25%  

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国寿 2023Q1 数据为公司 2023Q1 披露口径 

 

3 寿险：缴期结构优化+银保报行合一，Margin回升驱动 NBV高增 

NBV整体延续高增，主要由缴期结构优化+银保渠道报行合一带动 Margin提升带来。2024Q1，
可比口径下，平安、国寿、太保、新华、人保寿险、友邦 NBV 分别同比+20.7%、+26.3%、
+43.6%、+51%、+81.6%、+26.9%（太保按照 2023 年精算假设调整导致的 NBV 折价率进行
折算，披露口径为 30.7%），除友邦外预计主要由期缴新单占比大幅提升+银保渠道报行合
一，带来的 Margin 回升驱动，新单保费同比分别-13.6%、-4.4%、+0.4%、-41.0%、-20.6%、
+22.6%。 

图表9：上市险企 NBV增速  图表10：上市险企新单保费情况（亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太保可比口径按照年报投资收益率假

设 5%→4.5%的折价率进行折算 

 来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦保险币种为美元 
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图表11：上市险企期缴新单情况  图表12：上市险企 NBV Margin 同比改善 

 

 

 

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：太保 2023Q1 计算 Margin 的 NBV 按照

2023 年精算假设下调的折价率折算 

 

1）个险渠道：新单高速增长，且缴期结构优化。2024Q1 太保、新华个险新单分别同比+31.3%、
+17.6%，主要源于居民储蓄需求旺盛叠加保险产品长期保值增值优势显著；各公司纷纷加
大长期缴产品销售，预计缴期结构普遍优化。  

图表13：上市险企个险渠道新单保费情况（亿元） 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

代理人渠道改革成效持续显现，量稳质升态势延续。截至 2024Q1，1）国寿个险销售人力
为 62.2 万，同比、较上年末分别-6.0%、-1.9%，队伍规模企稳态势巩固，且质态明显改
善，绩优人群数量和占比持续实现双提升，月人均首年期交保费同比+17.7%，新型营销模
式“种子计划”试点已在江苏、广东、深圳等省级机构启动；2）平安代理人数量为 33.3
万人，较上年末-4%/-1.4 万人，产能持续提升，人均 NBV 同比+56.4%，新增人力中“优
+”占比提升 11pct；3）太保绩优队伍规模稳定，产能及收入持续攀升，U 人力月人均首
年规模保费同比+33.7%至 8.3 万元、月人均首年佣金收入同比+14.1%至 9313 元，优增优
育成效显现，招募人力、新人产能、新人贡献占比均同比提升;4）新华绩优人力规模及人
均产能均有较大幅度的提升。 
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图表14：平安、国寿代理人情况（万人） 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

2）银保渠道：受报行合一影响新单保费大幅下滑，但预计 Margin 有较好改善。2024Q1太
保、新华银保新单分别同比-21.8%、-63.7%，主要受报行合一影响，但期缴占比提升（新
华期缴新单占比同比+34pct）+手续费大幅压降，预计 Margin 有较好改善。  

图表15：上市险企银保渠道新单保费情况（亿元）  图表16：新华保险银保渠道新单保费结构 

 

 

 

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  

 

4 财险：非车险增速分化，COR 受自然灾害影响普遍抬升 

4.1 保费：车险保费低个位数增长，非车险表现分化 

2024Q1 年人保财险、平安财险、太保财险、众安在线原保费收入分别同比+3.8%、+2.8%、
+8.6%、+18.1%（行业+5.1%），表现分化主要受非车险影响。集中度方面，CR3 同比-0.4pct
至 64.3%，预计主要源于人保、平安加大业务选择主动降速，以及年初中小险企费用竞争
加剧。展望后续，受春节前期暴雪灾害影响，预计中小险企一季度整体承保盈利水平不佳，
后续费用投入或将减少，龙头险企市占率有望回升。 
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图表17：上市险企财险保费（亿元）  图表18：财险行业集中度 

 

 

 

来源：各公司公告、金融监管总局官网，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：整体实现低个位数增长。2024Q1 人保财险、平安财险、太保财险车险保费同比
分别+1.9%、+3.5%、+2.2%（行业+2.6%），除平安外均低于行业增速，预计主要源于年初
中小险企费用竞争加强，且人保财险主动调整业务结构，压降车均保费更高的营运货车业
务，致使车均保费同比-3.1%。 

展望后续，1）根据蓝鲸新闻报道，受雪灾影响，今年前两个月车险综合成本率已上升至
99.3%，达到盈亏平衡点附近，且 2023 年中小险企承保端压力明显（74 家非上市财险公
司中有 48 家综合成本率超过 100%，其中有 21 家超过 110%），预计中小险企后续费用竞争
将趋缓，2）商务部、财政部等 7 部门印发《汽车以旧换新补贴实施细则》的通知，在单
车补贴额、财政安排和潜在刺激的盘子等方面均超预期，叠加汽车下乡、购车补贴等汽车
消费政策的持续落地，预计后续车险增速有望回升至 5%左右的正常水平。 

图表19：上市险企车险保费（亿元）  图表20：车险行业集中度 

 

 

 

来源：各公司公告、金融监管总局官网，国金证券研究所  来源：各公司公告、金融监管总局，国金证券研究所 
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图表21：上市险企车均保费（元） 

 

来源：中国太保公司公告、中国人民财产保险官网，国金证券研究所 

图表22：汽车“以旧换新”政策要点 

补贴主体 个人消费者 

报废车型类别 国三及以下排放标准燃油车 2018 年 4月 30日前(含当日)注册登记的新能源乘用车 

新购置车辆 2.0L 及以下排量燃油乘用车 纳入工信部目录的新能源乘用车 

补贴额度 7000 元(报废符合条件燃油车) 1万元(报废 2类旧车) 

财政安排 
中央财政和地方财政总体按 6:4 分担 

东部省份 5:5 中部省份 6:4 西部省份 7:3 

来源：中国政府网官方公众号，国金证券研究所 

 

非车险方面，人保财险、平安财险、太保财险非车险保费同比+5.0%、+1.3%、+13.8%（行
业+7.1%）。从细分险种看，人保财险增速低于行业主要受农险、责任险、信用保证险等险
种拖累，预计主要源于公司主动压降盈利性较差或不符合保险原理的业务（如雇主责任险、
商业性农险、医疗责任险等）；展望后续，3 月起公司农险、意健险、企财险、信用保证险
业务增速回暖，预计全年有望实现高个位数增长。 

图表23：上市险企非车险保费（亿元）  图表24：人保财险非车险分险种累计保费收入（亿元） 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：中国人保公司公告，国金证券研究所 
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图表25：人保财险非车险分险种单月保费增速 

 

来源：中国人保公司公告，国金证券研究所 

 

4.2 COR：暴雪灾害+出行恢复，COR 普遍抬升 

2024Q1 人保财险、平安财险、太保财险综合成本率分别为 97.9%、99.6%、98.0%，同比分
别+2.2pct、+0.9pct、-0.4pct，主要受疫情因素出清出险率恢复常态化及暴雪等自然灾
害影响；平安 COR 远高于同业主要受保证险拖累，如剔除保证险 COR 为 98.4%，此外，暴
雪灾害对平安 COR 影响为+2.0pct。展望后续，人保财险维持“车险 COR 低于 97%、非车
险低于 100%”目标不变，预计全年 COR 有望保持 98%左右的较好水平。 

图表26：上市险企综合成本率 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

5 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，2024Q1 上市险企 NBV 高速
增长态势延续。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 2024 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。 

负债端整体表现较好，资产端预期的边际改善带来的保险股估值修复行情预计将持续。短
期来看，中央政治局会议对房地产工作做出新部署，再提“因城施策”和“保交房”，强
调要“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，整体导向更积极，叠加股市
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向上反弹，保险股阶段性的估值反弹将持续。中期静待经济预期好转之下长端利率阶段性
抬升的机会，以及负债端的产品转型进展，即刚性负债成本下降和下降之后的销售企稳。
截至 4 月 30 日，国寿 A、平安 A、太保 A、新华 A 的 2023PEV 分别为 0.69、0.54、0.47、
0.39 倍，友邦、太平的 2023PEV 分别为 1.23、0.13 倍，均处于估值低位。 

建议保险股关注 3 条主线：1）股市向上的β驱动估值反弹的寿险股：中国太保 A、中国
人寿 A、新华保险 A、中国太平 H；2）高股息逻辑：中国太保 H ，2023 股息率 6.5%且 24
年股息预计稳定提升，兼具估值修复弹性和高股息逻辑；3）港股估值修复+利润高弹性的
低估值的互联网财险标的：众安在线。 

图表27：保险公司静态 PEV（截至 4.30） 

  最大值 最小值 均值 中位数 PEV 估值 2018年来分位数 2023 股息率 2023 分红比例 

A股 中国人寿 A 1.56 0.57 0.88 0.85 0.69 14% 1.4% 58% 

H股 

中国平安 A 1.74 0.47 1.01 1.07 0.54 7% 5.9% 37% 

中国太保 A 1.36 0.35 0.72 0.68 0.47 20% 4.0% 36% 

新华保险 A 1.44 0.28 0.67 0.64 0.39 21% 2.7% 30% 

中国人寿 H 0.85 0.17 0.42 0.36 0.21 8% 4.5% 58% 

中国平安 H 1.75 0.36 0.97 1.06 0.43 7% 7.4% 37% 

中国太保 H 1.08 0.21 0.52 0.48 0.29 12% 6.5% 36% 

新华保险 H 0.95 0.14 0.37 0.32 0.17 8% 6.2% 30% 

友邦保险 H 2.60 0.98 1.91 1.94 1.23 2% 2.8% 37% 

中国太平 H 1.01 0.09 0.35 0.27 0.13 9% 4.2% 17% 

来源：wind，各公司财报，国金证券研究所 注：最大值/最小值/均值/中位数均为自 2018 年或上市之日开始计算，平安、友邦分红比例为营运利润口径 

 

图表28：保险公司 PB（MRQ，截至 4.30） 

  最大值 最小值 均值 中位数 PB 估值 2018年来分位数 2023 股息率 2023 分红比例 

A股 中国人保 3.91 0.85 1.40 1.19 0.94 8% 3.0% 30% 

H股 

中国人保 1.22 0.38 0.59 0.48 0.42 16% 6.7% 30% 

中国财险 1.64 0.58 0.92 0.84 0.85 53% 5.5% 44% 

众安在线 13.92 0.74 2.72 2.15 0.88 1% / / 

来源：wind，国金证券研究所 注：最大值/最小值/均值/中位数均为自 2018 年或上市之日开始计算 

 

风险提示 

1）监管趋严：或对新单销售形成负面影响； 

2）权益市场波动：将直接降低保险公司的投资收益，拖累利润表现； 

3）长端利率大幅下行：将进一步引发市场对保险公司利差损的担忧； 

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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