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摘要

2

➢ 业绩总览：1）营收：2023年A+H股主要上市保司保险服务收入同比平均+1.5%，人保增速居首，2024年一季度A股上市保司保险服务收入同比平均+2.7%，

国寿增速居首，新华降幅边际收窄。2）盈利：2023年A股上市保司归母净利润同比平均-30.8%，保司净利润普跌，H股方面太平、阳光归母净利润同比分

别+44.1%、-16.8%；2024年一季度A股上市保司归母净利润同比平均-12.9%，保司净利润下跌幅度收窄。3）规模：受准则切换、OCI账户公允价值增加影

响，2023年末A股上市保司归母净资产同比+7.3%，2024年一季度末归母净资产同比+1.4%。4）分红：A股多数保司每股分红有所减少，平安每股分红小幅

提升，国寿现金分红率大幅提升，阳光股息率最高。

➢ 寿险：1）保费：新单期缴高增带动保费收入增长，2023年A+H股主要上市保司新单期缴同比平均+30.1%，带动保费收入同比平均+6.1%；节奏上前高后低，

2023年二季度增速为年内高峰，2024年一季度保费增速继续下行。2）渠道：2023年银保渠道占比同比+1.5pct，除阳光外其他保司银保渠道占比均提升；

2024年一季度个险转型成效显现，“报行合一”下银保新单增长承压。3）人力：截至2023年末A+H股主要上市保司人力规模同比-18.6%，降幅明显收窄；

代理人队伍转型效果持续显现，人均产能均大幅提升。4）假设调整：各家保司对投资收益率和风险贴现率进行合理调整，EV和NBV可信度提升，对EV和

NBV影响上整体偏负面。5）价值：新单高增叠加NBVM改善，NBV均实现快速增长，2023年A+H股主要上市保司NBV合计1121亿元，同比+32.4%；个险、银保

渠道NBVM多数改善，银保渠道NBV占比提升。

➢ 财险：1）保费：2023年平安财、人保财、太保财、太平财、阳光财合计实现原保险保费收入1.1万亿元，同比+5.8%，车险稳健增长，非车险差异化发展。

2）综合COR：2023年出行恢复+自然灾害致使综合COR普遍承压，2024年一季度财险综合COR表现分化，赔付仍然承压。

➢ 投资：1）规模：2023年A+H股主要上市保司投资资产同比平均+12.8%，实现快速增长；结构上主要增配债券资产，股基占比稳定。2）收益：2023年利率

下行+权益市场低迷使得净投资收益率和总投资收益率表现整体下行，而固收类资产公允价值提升综合投资收益率；2024年一季度净投资收益率继续下行，

受权益市场回暖影响，总投资收益率环比均有所提升。

➢ 投资建议：负债端持续改善，资产端修复空间大；当前保险板块整体估值处于历史低位，机构持仓亦处于底部，安全边际较高。看好保险行业资负两端

带来的业绩修复及β属性带来的估值修复，维持保险行业“看好”评级。
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➢ 寿险：在其他竞品收益率下行背景下，2023年寿险保费收入实现较快增长，寿险行业原保险保费收入达2.8万亿元，同比

+12.8%。整体来看寿险仍处于转型攻坚期，个险转型继续向深推进，“报行合一”落地使得银保渠道向业务价值靠拢，人

力质态提升和产品结构优化推动NBV和NBVM均有较大提升。而在长端利率不断下行、权益市场表现不佳环境下，市场对于

寿险利差损担忧再起，上市保司PEV估值逐渐走低以充分反映潜在风险。

➢ 财险：财险整体稳健增长，2023年行业原保险保费收入达1.6万亿元，同比+6.7%，其中车险、非车险保费分别达8673、

7195亿元，同比+5.6%、+8.1%。出行恢复和灾害天气使得整体赔付增长较快，2023年行业赔付支出达1.1万亿元，同比

+17.8%，财险整体表现稳健但仍面临薄利局面。

图表1：23年寿险保费收入快速增长

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

1.1 2023年保险行业情况总结：利差损下的分化与稳健中的薄利

图表2：23年财险保费收入稳健增长
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➢ 23年A+H股主要上市保司保险服务收入同比平均+1.5%。2023年A+H主要上市保司保险服务收入同比平均+1.5%；具

体来看，平安、人保、新华、太保、国寿、太平、阳光保险服务收入同比分别+2.0%、+7.5%、-15.5%、+6.6%、

+4.0%、-1.3%、+7.5%，人保增速居首，新华下降幅度较大。

➢ 24Q1 A股上市保司保险服务收入同比平均+2.7%。2024年一季度A股上市保司实现保险服务收入共计3955亿元，同

比+5.1%，同比平均+2.7%；具体来看，平安、人保、新华、太保、国寿保险服务收入同比分别+2.8%、+7.7%、-

13.4%、+2.4%、+14.0%，国寿增速居首，新华下降幅度较大但边际收窄。

图表3：23年保险服务收入同比平均+1.5%（亿）

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：中国太平为亿港元

1.2 保险服务收入维持稳健增长

图表4：24Q1保险服务收入同比平均+2.7%（亿）
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➢ 23年A股上市保司归母净利润同比平均-30.8%，净利润均下跌。A股方面，2023年A股上市保司归母净利润同比平均-30.8%，

保司净利润普跌，平安、人保、新华、太保、国寿归母净利润同比分别-22.8%、-10.2%、-59.5%、-27.1%、-34.2%；我们

认为投资端压力是主导因素，金融工具新准则的切换加大了保司利润的波动。H股方面，太平、阳光归母净利润同比分别

+44.1%、-16.8%。

➢ 24Q1 A股上市保司归母净利润同比平均-12.9%，保司净利润下跌幅度收窄。2024年一季度A股上市保司归母净利润同比平

均-12.9%，净利润平均下跌幅度收窄。太保净利润增速转正，其他保司净利润跌幅均环比收窄，平安、人保、新华、太保、

国寿归母净利润同比分别-4.3%、-23.5%、-28.6%、+1.1%、-9.3%。

图表5：23年A股保司归母净利润同比平均-30.8%（亿）

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：中国太平为亿港元

1.3 A股上市保司净利润普遍下跌，准则切换加大波动幅度

图表6：24Q1A股保司归母净利润同比平均-12.9%（亿）
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➢ 受准则切换、OCI账户公允价值增加影响，23年末归母净资产同比+7.32%。截至2023年末，A股上市保司归母净资

产共计1.96万亿元，同比+7.32%；保司归母净资产均正增长，平安、人保、新华、太保、国寿归母净资产同比分

别+3.43%、+8.75%、+7.24%、+27.03%、+5.49%。我们认为净资产大幅增长的原因在于：一准则切换，二是利率下

行导致的OCI账户固收类资产公允价值增加。

➢ 24Q1末归母净资产较年初+1.38%。截至2024年一季度末，A股上市保司实现归母净资产共计1.98万亿元，较年初

+1.38%。除新华外其他保险净资产规模延续扩张，平安、人保、新华、太保、国寿归母净资产较年初分别+0.66%、

+1.43%、-10.53%、+3.33%、+4.41%，主要受利率持续下降导致OCI账户固收类资产公允价值增加影响。

图表7：23年保司净资产规模大幅增长

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理

1.4 受准则切换+OCI公允价值增加影响，23年保司净资产规模大幅增长
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归母净资产（百万元） 2022A 2023A 同比2022A 较2023Q3末 2024Q1 同比2023Q1末 较年初

中国平安 869,191 899,011 +3.43% -0.45% 904,970 -1.02% +0.66%

中国人保 222,851 242,355 +8.75% +0.80% 245,823 +1.07% +1.43%

新华保险 97,975 105,067 +7.24% -3.00% 94,002 -22.70% -10.53%

中国太保 196,477 249,586 +27.03% +4.64% 257,885 +3.81% +3.33%

中国人寿 436,169 460,110 +5.49% +4.13% 480,406 +4.22% +4.41%

合计 1,822,663 1,956,129 +7.32% +1.24% 1,983,086 -0.28% +1.38%



➢ 受盈利承压影响，A股多数保司每股分红有所减少。A股方面，净利润下跌使得人保、新华、国寿降低了每股分红，太保每股分红持

平于2022年，而平安每股分红小幅提升；具体来看，2023年平安、人保、新华、太保、国寿、太平、阳光每股分红分别为2.43、

0.16、0.85、1.02、0.43元，同比分别+0.4%、-5.9%、-21.3%、持平、-12.2%。H股方面，太平盈利增长带动每股分红提升，2023

年每股分红为0.30港元，同比分别+15.4%；而阳光2023年每股分红维持在每股0.18元，同比持平。

➢ 国寿现金分红率大幅提升，阳光股息率最高。2023年平安、人保、新华、太保、国寿、太平、阳光现金分红比例分别为51.4%、

30.3%、30.4%、36.0%、57.6%、20.1%、55.4%，同比分别-1.0pct、+0.2pct、-3.9pct、-3.9pct、+14.4pct、-1.7pct、+9.3pct。

按5月22日收盘价，平安、人保、新华、太保、国寿、太平、友邦股息率分别为5.4%、2.9%、2.4%、3.4%、1.3%、3.4%、6.6%，阳

光股息率明显高于同业平均。

图表8：A股保司每股分红有所减少（元）

数据来源：Wind，太平洋研究院整理

1.5 盈利承压下A股保司每股分红有所减少，国寿现金分红率大幅提升

图表10：阳光股息率最高
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图表9：国寿分红比例大幅提升

数据来源：Wind，太平洋研究院整理
注：中国太平为港元

数据来源：Wind，太平洋研究院整理
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➢ 23年新单期缴同比平均+30.1%，带动保费收入同比平均+6.1%。2023年A+H股主要上市保司寿险业务保费收入同比

平均+6.1%；其中23年新单期缴实现高增，同比平均+30.1%。具体来看，平安、人保、新华、太保、国寿、太平、

阳光寿险业务新单期缴同比分别+26.0%、+37.1%、+31.8%、+52.1%、+16.8%、+23.9%、+22.7%。

➢ 保费收入增长节奏上前高后低，二季度增速为年内高峰。2023年A+H股上市保司寿险业务原保费收入合计同比

+5.5%，节奏上呈现一二季度高、三四季度低的特征，其中二季度累计同比增速（+7.3%）为年内高峰。我们认为

二季度增速的高峰主因预定利率下调预期下的销售升温，而后续累计同比增速的下行主要收到预定利率下调落地、

银保渠道“报行合一”等因素影响。24Q1上市保司寿险业务原保费收入增速继续下行，同比-0.03%。

图表11：23年新单期缴同比平均+30.1%（亿）

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：中国太平为亿港元

2.1 新单期缴高增带动保费收入增长，增长节奏上呈现前高后低特征

图表12：保费收入增长节奏前高后低
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➢ 23年银保渠道占比同比+1.5pct，保司银保渠道占比普遍提升。2023年A+H股主要上市保司寿险业务个险、银保、团险渠道

占比分别为73.8%、17.7%、4.3%，同比分别-0.8pct、+1.5pct、-0.4pct。除阳光外其他保司银保渠道占比均提升，平安、

人保、新华、太保、国寿、太平、阳光寿险业务银保渠道占比同比分别+1.3pct、+2.3pct、+1.9pct、+1.2pct、+2.0pct、

+0.9pct、-0.4pct。

➢ 24Q1个险转型成效显现，“报行合一”下银保新单增长承压。太保个险持续推进“长航行动”，提升个险队伍质量和能力，

24Q1太保个险实现新单161亿元，同比+31.3%；新华个险聚焦价值提升，优化产品与服务供给，24Q1新华个险实现新单55

亿元，同比+17.6%。银保“报行合一”使得银保新单增长承压，24Q1太保、新华银保分别实现新单87、56亿元，同比分别

-21.8%、-63.7%。

图表13：23年银保渠道占比同比+1.5pct

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：新单计算口径为长险首年+短险

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理

2.2 23年银保渠道占比普遍提升，24Q1银保新单有所承压

图表14：24Q1银保新单增长承压（亿元）
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➢ 截至23年末上市保司人力规模同比-18.6%，降幅明显收窄。2023年人力规模继续压缩，截至2023年末A+H股主要上市保司

寿险代理人人力规模合计171.2万人，同比-18.6%，降幅较2022年收窄11.0pct。具体来看，平安寿、人保寿、新华、太保

寿、国寿、太平寿、阳光寿人力规模同比分别-22.0%、-8.8%、-21.3%、-17.4%、-5.1%、-40.0%、-15.5%。

➢ 代理人队伍转型效果持续显现，人均产能均大幅提升。各家保司积极推动代理人队伍提质转型，人均产能均实现大幅提升，

平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿披露的人均产能指标同比分别+89.5%、+119.5%、+94.4%、

+51.8%、+28.6%、+5.3%、+44.4%。
图表15：23年人力规模降幅收窄

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：2021年和2022年太保寿人均产能指标为月人均首年保险业务收入

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：2021年太保寿人力规模为月均保险营销员口径

2.3 人力规模继续压缩但降幅收窄，人均产能大幅提升

图表16：23年人均产能大幅提升
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人力规模（万人） 2021 2022 2023

平安寿 60.0 44.5 34.7

同比 - -25.9% -22.0%

人保寿 18.6 9.7 8.9

同比 - -47.6% -8.8%

新华 38.9 19.7 15.5

同比 - -49.4% -21.3%

太保寿 52.5 24.1 19.9

同比 - -54.1% -17.4%

国寿 82.0 66.8 63.4

同比 - -18.5% -5.1%

太平寿 38.5 39.1 23.5

同比 - 1.6% -40.0%

阳光寿 8.1 6.3 5.3

同比 - -22.1% -15.5%

总计 298.6 210.3 171.2

同比 - -29.6% -18.6%

简称 人均产能指标 2021 2022 2023 23年同比增速

平安寿 代理人人均NBV（元） 39,031 47,639 90,285 89.5%

人保寿 月人均新单期交保费（元） 2,994 3,995 8,771 119.5%

新华
月均首年保费/月均规模人力

（元）
2,725 3,237 6,294 94.4%

太保寿 月人均首年规模保费（元） 4,638 6,844 12,837 51.8%

国寿 月人均首年期交保费同比增速 - 51.7% 28.6% -

太平寿 月人均期缴原保费（元） 13,040 13,685 14,410 5.3%

阳光寿 月人均新单标准保费（元） 12,235 14,299 20,653 44.4%



➢ 长期利率中枢趋势性下行。我国经济已进入高质量发展阶段，经济增速换挡和经济结构转型升级下，长期利率进

入趋势性下行。截至2024年5月22日10年期国债利率为2.31%，2023年10年期国债利率下降28BP，2024年以来10年

期国债利率下降24BP。

➢ 各家保司对投资收益率和风险贴现率进行合理调整，EV和NBV可信度提升。考虑到长期利率下行、权益市场波动加

剧、会计准则切换等因素对长期投资收益率造成的压力，各家保司集中调整投资收益率和风险贴现率，长期投资

回报率均由5%下调至4.5%，而由于杠杆经营特性风险贴现率的下调幅度更大，假设调整后EV和NBV评估可信度更高。

图表17：长期利率趋势性下行

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.4.1 精算假设调整以反映长期利率预期，EV和NBV可信度提升

图表18：保司调整精算假设
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太平寿 11.0% 9.0% -2.0%

阳光寿 11.0% 9.5% -1.5%



➢ 假设调整致使EV增长放缓。由于EV=VIF+ANW两部分构成，下调长期投资收益率假设将导致ANW的预期回报下降，同时用来计算有效业务和新业

务预期产生的未来现金流中股东利益贴现减少。尽管下调风险贴现率也会使贴现分母端下降，但降幅不及分子端，因此，VIF和NBV均将下降，

导致EV增长放缓。从EV变动结构来看，平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿假设变动/期初EV分别为-8.8%、-6.3%、-

5.2%、-5.5%、-3.3%、-8.5%、-6.9%。

➢ 结构因素使得NBV受影响幅度更大。调整后平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿NBV分别-20.8%、-19.1%、-24.4%、-8.9%、

-8.50%、-20.1%、-17.4%，而调整后平安寿、人保寿、国寿、太平寿、阳光寿EV分别-10.7%、-4.1%、-2.9%、-6.6%、-3.4%，NBV降幅明显高

于EV降幅。我们认为这一特征主要与业务结构有关，2023年NBV增长主要由储蓄险拉动，导致NBV对投资收益率的敏感性更高。

图表19：假设调整对EV整体影响偏负面

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：平安寿、新华、太保寿、太平寿以2022年假设对2023年数据进行
调整，人保寿、国寿、阳光寿以2023年假设对2022年数据进行调整

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：人保寿、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿包含其他假设变动

2.4.2 假设调整对EV和NBV影响偏负面，且NBV受影响幅度更大

图表20：NBV受影响幅度更大（亿元）
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2.4.3 EV构成示意图
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➢ 新单高增叠加NBVM改善，NBV均实现快速增长。2023年多数保司NBVM改善，平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿NBVM分别

为23.7%、7.1%、8.9%、13.3%、19.5%、19.9%、10.8%，同比分别-0.4pct、+2.5pct、+3.4pct、+1.7pct、持平、+1.2pct、+3.7pct。NBVM的

改善和新单高增共同支撑NBV快速增长，平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿NBV同比分别+36.2%、+69.6%、+65.0%、

+30.8%、+24.6%、+27.8%、+44.2%；NBV合计1121亿元，同比+32.4%。我们认为NBVM的改善主要得益于个险渠道转型的持续深化以及银保渠道

“报行合一”带来的费用率下降。

➢ 个险、银保渠道NBVM多数改善，银保渠道NBV占比提升。2023年平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿个险NBVM同比分别-

4.3pct、+3.4pct、+10.9pct、+1.4pct、+2.5pct、+0.3pct、-4.1pct，平安寿、人保寿、新华、太保寿、太平寿、阳光寿银保NBVM同比分别

+0.9pct、+2.2pct、+0.6pct、+3.4pct、+6.3pct、+3.2pct；NBV方面银保渠道NBV占比明显提升，2023年平安寿、人保寿、新华、太保寿、

太平寿、阳光寿银保渠道NBV占比同比分别+2.2pct、+13.8pct、-0.8pct、+7.6pct、+12.9pct、+3.0pct。

图表21：NBVM改善、NBV高增

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：平安和国寿采用披露值，其他保司采用渠道NBV/渠道新单进行测算

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：国寿、人保、阳光NBVM采用NBV/新单保费进行测算

2.5 新单高增+NBVM改善，2023年NBV实现全面正增长

图表22：个险渠道NBVM多数改善
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➢ 新单高增叠加NBVM改善，NBV均实现快速增长。2023年多数保司NBVM改善，平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿NBVM分别

为23.7%、7.1%、8.9%、13.3%、19.5%、19.9%、10.8%，同比分别-0.4pct、+2.5pct、+3.4pct、+1.7pct、持平、+1.2pct、+3.7pct。NBVM的

改善和新单高增共同支撑NBV快速增长，平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿NBV同比分别+36.2%、+69.6%、+65.0%、

+30.8%、+24.6%、+27.8%、+44.2%；NBV合计1121亿元，同比+32.4%。我们认为NBVM的改善主要得益于个险渠道转型的持续深化以及银保渠道

“报行合一”带来的费用率下降。

➢ 个险、银保渠道NBVM多数改善，银保渠道NBV占比提升。2023年平安寿、人保寿、新华、太保寿、国寿、太平寿、阳光寿个险NBVM同比分别-

4.3pct、+3.4pct、+10.9pct、+1.4pct、+2.5pct、+0.3pct、-4.1pct，平安寿、人保寿、新华、太保寿、太平寿、阳光寿银保NBVM同比分别

+0.9pct、+2.2pct、+0.6pct、+3.4pct、+6.3pct、+3.2pct；NBV方面银保渠道NBV占比明显提升，2023年平安寿、人保寿、新华、太保寿、

太平寿、阳光寿银保渠道NBV占比同比分别+2.2%、+13.8%、-0.8%、+7.6%、+12.9%、+3.0%。

图表23：银保渠道NBVM均改善

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：平安和国寿采用披露值，其他保司采用渠道NBV/渠道新单进行测算

2.5 新单高增+NBVM改善，2023年NBV实现全面正增长（续）

图表24：银保渠道NBV占比明显提升
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➢ 23年财险保费收入增速逐季下滑，24Q1财险保费收入增速表现分化。2023年平安财、人保财、太保财、太平财、阳光财合计实现原保险保费

收入1.1万亿元，同比+5.8%；具体来看，平安财、人保财、太保财、太平财、阳光财原保险保费收入同比分别+1.4%、+6.3%、+11.4%、+6.2%、

+9.5%；节奏上阳光财保费收入增速逐季提升，其他财险保费收入增速逐季下滑。24Q1平安财、人保财、太保财、太平财、阳光财合计实现原

保险保费收入3373亿元，同比+5.0%；财险保费收入增速表现分化，平安财、人保财、太保财、太平财、阳光财同比分别+2.8%、+3.8%、

+8.6%、+9.8%、+18.3%，平安财、太平财增速回升，阳光财增速继续抬升，人保财、太保财增速继续下滑。

➢ 车险稳健增长，非车险差异化发展。分险种来看：1）2023年平安财、人保财、太保财、太平财、阳光财车险保费同比分别+6.2%、+5.3%、

+5.6%、+2.6%、+6.1%，主要因为去年较低的基数效应以及费用边际下降得到抑制，叠加新车销量良好，车险继续稳健增长；非车险展业战略

差异导致增速分化，2023年平安财、人保财、太保财非车险同比分别-8.7%、+7.4%、+19.3%、+12.6%、+14.9%。2）24Q1车险增速放缓，平安

财、人保财、太保财车险同比分别+3.5%、+1.9%、2.2%；非车险增速表现分化，平安财、人保财、太保财非车险同比分别+1.3%、+5.0%、

+13.8%，增速环比分别+10.0pct、-2.4pct、-5.5pct。

图表25：财险保费收入增速逐季下滑

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：公司公告，太平洋研究院整理

3.1 财险保费收入增速逐季下滑，非车业务是胜负手

图表26：车险实现稳健增长（亿元）
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➢ 23年财险综合COR普遍承压。2023年平安财、人保财、太保财、太平财、阳光财综合COR分别为100.7%、97.6%、97.7%、98.4%、

98.7%，同比分别+1.1pct、+0.9pct、+0.8pct、+1.2pct、-0.7pct；其中平安财、人保财、太保财、阳光财综合赔付率同比分别

+0.2pct、+0.9pct、+1.1pct、+1.3pct，综合费用率同比分别+0.9pct、持平、-0.3pct、-2.0pct。我们认为综合COR承压主要系出

行恢复和自然灾害影响；此外平安仍受到信保业务拖累，剔除保证保险影响后2023年平安产险承保COR为98.4%。

➢ 24Q1财险综合COR表现分化，赔付仍然承压。24Q1平安财、人保财、太保财综合COR分别为99.6%、97.9%、98.0%，同比分别+0.9%、

+2.2%、-0.4%。24Q1平安财、人保财、太保财综合COR环比分别-1.1%、+0.3%、+0.3%，平安财综合COR环比下降或是受益于信保业

务规模压缩，而考虑到24Q1极端暴雪天气，人保财、太保财综合COR的环比上升可能是赔付承压导致。

图表27：23年财险综合COR普遍承压

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：公司公告，太平洋研究院整理

3.2 出行恢复+自然灾害致使综合COR普遍承压

图表28：24Q1财险综合COR表现分化
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➢ 23年A+H股主要上市保司投资资产同比平均+12.8%，实现快速增长。A股方面，截至2023年末A股上市保司投资资产合计15.4万亿元，同比

+11.2%；具体来看，平安、人保、新华、太保、国寿投资资产分别为4.7、1.4、1.3、2.3、5.7万亿元，同比分别+9.0%、+11.4%、+15.4%、

+11.3%、+12.0%。H股方面，太平、阳光投资资产分别为1.3、0.5万亿元，同比分别+14.9%、+15.5%。

➢ 结构上主要增配债券资产，股基占比稳定。结构上债券为主要增配资产，平安、人保、新华、太保、国寿、太平、阳光债券投资占比分别为

58.1%、43.6%、50.4%、51.7%、51.6%、68.7%、52.0%，占比同比分别+3.5pct、+2.2pct、+8.8pct、+8.7pct、+3.1pct、+6.5pct、+7.8pct；

股基投资占比分别为11.5%、11.4%、14.3%、11.1%、11.2%、14.5%、12.0%，占比同比分别+0.3pct、-2.3pct、-0.3pct、-0.9pct、-0.2pct、

-2.2pct、-2.8pct，占比多数下降但基本保持稳定。我们认为保司增配债券原因在于：1）拉长资产久期做好资负匹配；2）长期利率中枢下

行预期下进行债券的先行配置。

图表29：投资规模快速增长（万亿）

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：中国太平为万亿港元

4.1 投资规模快速增长，主要增配债券资产

图表30：债券为主要增配资产
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➢ 23年净投资收益率和总投资收益率表现整体下行，综合投资收益率同比上升。利率中枢下行使得保司获得的利息收入减少，净投资收益率整

体下行，23年平安、人保、新华、太保、国寿、太平、阳光净投资收益率同比分别-0.5pct、-0.6pct、-1.2pct、-0.3pct、-0.2pct、-

0.5pct、+0.1pct；权益市场表现低迷亦使得总投资收益率承压，总投资收益率同比分别+0.5pct、-1.3pct、-2.5pct、-1.6pct、-1.3pct、

+1.5pct、-1.6pct；而利率下行提升固收类资产的公允价值，平安、太保、国寿、太平、阳光综合投资收益率均同比上升，同比分别+1.0pct、

+0.4pct、+1.3pct、+2.7pct、+2.0pct。

➢ 24Q1净投资收益率继续下行，总投资收益率环比均有所提升。2024一季度利率延续下行趋势，保司净投资收益率继续承压，平安、太保、国

寿净投资收益率分别为3.0%、3.2%、2.8%，环比分别-1.2pct、-0.8pct、-1.0pct；受益于一季度后半段权益市场回暖，总投资收益率环比均

有所提升，新华、太保、国寿总投资收益率分别为4.6%、5.2%、3.2%，环比分别+2.8pct、+2.6pct、+0.6pct。

图表31：净投资收益率整体下行（%）

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：太保数据进行简单年化处理

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
注：太保数据进行简单年化处理

4.2 净投资收益率整体下行，综合投资收益率同比上升

图表32：总投资收益率整体下行（%）
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图表33：23年保司投资收益率表现

数据来源：公司公告，太平洋研究院整理
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➢ 负债端：寿险方面，居民储蓄需求持续释放，同时在其他资产收益率下行环境下，保险产品吸引力依然较强，负债端将持续改善；

但考虑到23Q2的高基数，预计24Q2新单和NBV将持续有所承压。财险方面，出行恢复和自然灾害影响因素逐渐消化，同时保司主动

压降高风险非车险，预计财险综合成本率边际改善。

➢ 资产端：利率方面，长期利率下行空间有限，随着1万亿超长期限国债发行逐渐落地，“资产荒”将有所改善。地产方面，多城市

放开限购，地产政策持续优化，保司地产投资风险缓解。权益方面，2月以来股市表现回暖，“国九条”及配套政策落地助力资本

市场实现高质量发展，从而提振投资信心。综合来看，预计24年保司资产端压力将得到有效缓解，助推保司净利润修复。

➢ 投资建议：负债端持续改善，资产端修复空间较大；当前保险板块整体估值隐含收益率安全边际较高。看好保险行业资负两端带来

的业绩修复及β属性带来的估值修复机会，因此维持保险行业“看好”评级。

投资建议
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公司 中国平安 新华保险 中国太保 中国人寿

PEV 0.55 0.35 0.47 0.59

2023EV（百万元） 1,390,126 250,510 529,493 1,260,567

2022EV（百万元） 1,423,763 255,582 519,620 1,194,220

EV% -2.36% -1.98% 1.90% 5.56%

投资收益率增加对EV影响 7.61% 33.69% 21.17% 22.09%

投资收益率减少对EV影响 -7.60% -33.82% -21.02% -21.98%

投资收益率变动 -0.16% -0.03% 0.04% 2.52%

23年投资收益率 3.00% 1.80% 2.60% 2.68%

估值隐含投资收益率 2.84% 1.77% 2.64% 2.75%

图表34：估值隐含投资收益率测算

数据来源：Wind，太平洋研究院整理
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➢ 经济复苏不达预期；

➢ 利率持续大幅下行；

➢ 政策落地不及预期；

➢ 新单保费增长低于预期；

➢ 权益市场波动加大。
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风险提示
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➢行业评级
看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数－5%与5%之间；
看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下

➢公司评级
买入：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；
持有：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间

太平洋证券股份有限公司具有经营证券期货业务许可证，公司统一社会信用代码为：91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告
的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个
人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其
内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并
进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经
书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。
投诉电话： 95397
投诉邮箱： kefu@tpyzq.com
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