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核心观点： 

上半年保险公司财报整体超预期。利润方面，得益于高股息配置风格占优带来投资收益高弹性增长。寿险方面，Margin

提升带来 NBV 均实现双位数增长，margin 提升来源于：银保报行合一降费、预定利率下调、产品缴费期限拉长；队伍

方面呈现量稳质升的态势。财险方面，保费增速放缓，一方面车均保费下滑，另一方面，收缩亏损业务及政策性业务

招标延迟；但 COR 整体表现较好，源自于：报行合一车险费用监管趋严带来费用率下降，以及非车险业务结构优化。 

2024H1 五家大陆上市险企归母净利润合计+11.4%，其中 Q2 同比+52.5%，主要受益于高股息风格下的权益投资收益大

幅提升，以及利率下行带来 FVPL 债券增值。2024H1 归母净利润增速分别为：友邦（+47.3%）>太保（+37.1%）>太平

（+15.4%）>人保（+14.1%）>新华（+11.1%）>阳光（+8.6%）>平安（+6.8%）>国寿（+5.9%）>中国财险（-9.2%，净

利润），其中 Q2 新华（+100.6%）>国寿（+100.3%）>太保（+99.4%）>人保（+68.2%）>平安（+20.4%）>中国财险（+19.1%）。 

寿险：缴期改善+银保降费+预定利率下调，Margin回升驱动NBV高增。2024H1上市险企NBV增速分别为：人保（+115.6%）>

太平（+108.3%） >新华（+57.7%）>阳光（+39.9%）>太保（+29.5%）>友邦（+25.0%） >国寿（+18.6%）>平安（+11.0%）。

1）个险渠道：NBV 全面正增长，代理人量稳质升。2024H1 个险渠道 NBV 增速分别为人保（+90.8%）>太平（+59.8%）>

阳光（+47.8%）>新华（+39.5%）>太保（+21.5%）>友邦（+15.3%）>国寿（+14.6%）>平安（+10.8%）；代理人规模较

年初增速分别为国寿（-0.8%）>平安（-2.0%）>太平（-3.0%）>人保寿（-7.7%）>太保（-8.0%）>新华（-10.3%），

且从环比来看，2024H1 国寿、平安代理人规模分别较 Q1 末+1.1%、+2.1%,企稳回升态势明显，且产能持续改善。 

2）银保渠道：银保降费+缴期结构改善，NBV Margin 大幅提升使得 NBV 高增，新单保费普遍负增长。2024H1 银保渠

道 NBV 增速表现分别为太平（+303.7%）>人保（+181.4%）>新华（+97.1%）>国寿（+80.6%）>友邦（+39.5%）>阳光

（+31.4%）>太保（+26.6%）>平安（+17.3%），NBV Margin 表现分别为友邦（41.7%/+4.2pct）>平安（22.5%/+6.8pct）>

太平（20.0%/+16.4pct）>国寿（17.5%/+13.0pct）>阳光（16.2%/+6.0pct）>新华（13.8%/+11.1pct）>太保

（12.5%/+5.6pct）>人保（8.4%/+6.0pct）。 

财险：保费收入增速放缓，但 COR 整体表现优异。2024H1 保费增速分别为太保（7.7%）>众安（5.3%）>平安（4.1%）>

人保（3.7%），车险增速在 2.5%-3.5%区间，增速差异主要由非车险带来，分别为太保（12.3%）>平安（5.3%）>人保

（4.6%）；分季度来看，人保、太保上半年保费增速较 Q1 有所回升,一方面受益于车均保费降幅收窄，另一方面得益

于政府类业务招标逐步开展;平安、众安环比放缓，且众安 Q2 保费负增长。承保盈利方面，中国财险（96.2%/+0.4pct）

<太保财险<(97.1%/-0.8pct)<平安财险（97.8%/-0.2pct）<众安在线（97.9%/+2.1pct），人保财险 COR 优于其他公司；

太保财险 COR 改善最为明显，主要由于赔付率改善；众安在线 COR 抬升最为明显，主要由于保证险、健康险 COR 提升。 

投资建议与估值： 
展望后续，去年基数极低，利润预计仍将保持增长趋势。寿险负债端，去年停售 3.5%传统险后，8-12 月基数较低，

下半年增长压力不大，后续需观察分红险的销售情况。财险方面，去年 Q3 大灾导致承保、利润基数较低，在 9 月不

发生极端自然灾害的情况下，Q3 业绩拐点可期。长期来看，大型保险公司存量负债成本并不高，各公司通过拉长久期、

增配高股息资产稳定净投资收益率，净投资收益作为险资投资的基本盘，覆盖成本的压力不大，且后续新单保证利率

将下降，叠加分红险占比提升，将逐步拉低整体负债成本。当前保险公司估值隐含的投资收益率假设仍然较低，短期

估值向上弹性来自于市场β及3 季报预期，中长期来自于利差过度悲观预期的改善带来的估值中枢抬升。 

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：投资业务向好驱动 Q2 利润同比高增 

2024H1 五家大陆上市险企归母净利润合计+11.4%，其中 Q2 同比+52.5%，主要受资产端改
善驱动，高股息配置风格下的权益投资收益大幅提升，以及利率下行背景下 FVPL 债券增
值。新准则下（I9与 I17 均实施），2024H1 上市险企归母净利润表现增速排序分别为：友
邦（33 亿美元/+47.3%）>太保（251 亿元/+37.1%）>太平（60 亿元/+15.4%）>人保（227
亿元/+14.1%）>新华（111 亿元/+11.1%）>阳光（31 亿元/+8.6%）>平安（746 亿元/+6.8%）>
国寿（383 亿元/+5.9%）>中国财险（175 亿元/-9.2%），其中 Q2 排序为新华（+100.6%）>
国寿（+100.3%）>太保（+99.4%）>人保（+68.2%）>平安（+20.4%）>中国财险（+19.1%），
主要由投资业绩向好驱动。 

Q2 利润弹性与差异主要来自于各公司 FVPL 和 FVOCI 股票占比差异（见图表 3）。2024Q2
各险企总投资收益增速分别为太保（+196%）>新华（+161%）>国寿（+86%）>平安（+56%）>
人保（+47%）。此外，利率下行背景下 FVPL 债券增值对投资收益也有贡献，2024H1，国寿、
太保、新华 FVPL 债券占比分别为 17%、19%、20%。 

图表1：上市险企归母净利润情况 

归母净利润（亿元）  2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H1 同比 

 中国平安  384 367 -4.3% 315 379 20.4% 698 746 6.8% 

 中国人寿（可比口径）  273 206 -24.5% 88 176 100.3% 362 383 5.9% 

 中国人寿（披露口径）  228 206 -9.3% 118 176 48.9% 346 383 10.6% 

 中国太保  116 118 1.1% 67 134 99.4% 183 251 37.1% 

 新华保险  69 49 -28.6% 31 61 100.6% 100 111 11.1% 

 中国太平  
      

52 60 15.4% 

 中国人保  117 90 -23.5% 82 137 68.2% 199 227 14.1% 

 中国财险 （净利润） 95 59 -38.3% 97 116 19.1% 192 175 -9.2% 

 阳光保险  
      

29 31 8.6% 

 友邦保险  
      

23 33 47.3% 

来源：上市公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元、友邦为美元，中国人寿可比口径为同时应用 I9 与 I17 准则，披露口径 2023 年数据未根据 I9重述 

图表2：上市险企总投资收益同比增量对比（亿元） 

 
平安 太保 国寿 新华 人保 

 
2024Q1  2024Q2  2024H1 2024Q1 2024Q2 2024H1 2024Q1 2024Q2 2024H1 2024Q1 2024Q2 2024H1 2024Q1 2024Q2 2024H1 

总投资收益 -19.6 225.9 206.3 -7.9 186.0 178.1 43.6 266.4 310.0 -7.6 104.3 96.8 -75.8 53.2 -22.5 

利息收入 -5.9 -10.6 -16.5 -8.4 -7.1 -15.5 -3.6 -14.7 -18.3 4.0 -2.3 1.7 0.1 2.1 2.1 

投资收益 -137.9 86.3 -51.6 -26.5 51.6 25.2 -119.3 104.1 -15.2 0.4 20.2 20.6 -55.8 7.7 -48.1 

公允价值变

动 
124.2 150.2 274.4 29.1 127.1 156.1 166.5 186.5 353.0 -11.4 89.3 77.9 -23.2 39.9 16.7 

减值损失 
   

-2.1 14.4 12.4 0.0 -9.5 -9.4 -0.5 -2.9 -3.4 3.2 3.6 6.8 

来源：上市险企财报，国金证券研究所 注：平安减值损失中包括银行等业务，因此计算时不考虑该科目 

图表3：上市险企权益金融资产分类 

亿元  

平安 

 

太保 

 

国寿 

 

新华 

 

人保 

 

太平 

 
中国财险 

2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 

股票 2,921 3,319 1,885 2,213 4,302 4,417 1,062 1,443 455 450 1,134 1,107 359 399 

FVOCI 股票 1,751 2,060 271 460 200 341 53 168 160 182 224 373 279 315 

FVOCI 股票占比 59.9% 62.1% 14.4% 20.8% 4.6% 7.7% 5.0% 11.7% 35.2% 40.5% 19.8% 33.7% 77.8% 78.9% 

FVOCI股票占股票

+基金比例 
32.2% 36.6% 10.8% 16.1% 3.1% 4.8% 2.8% 6.5% 9.8% 12.8% 11.4% 20.0% 33.9% 40.9% 

FVOCI股票占投资

资产比例 
3.7% 4.0% 1.2% 1.9% 0.4% 0.6% 0.4% 1.2% 1.1% 1.2% 1.7% 2.5% 4.7% 4.9% 
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来源：上市公司财报，国金证券研究所 注：未披露权益基金的公司，统一按照基金的 60%估算 

图表4：上市险企债券金融资产分类 

 
债券账户构成 占投资资产比例 

 
国寿 太保 新华 国寿 太保 新华 

AC 0% 2% 39% 0% 1% 19% 

FVPL 17% 19% 20% 10% 11% 10% 

FVOCI 83% 79% 41% 48% 44% 20% 

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，高股息配置风格下权益
投资收益大幅提升，驱动总/综合投资收益率好转。1）2024H1 上市险企年化净投资收益
率表现分别为：人保（3.8%/-0.6pct）=阳光（3.8%/+0.4pct）>太保（3.6%/-0.4pct）>
太平（3.5%/-0.1pct）>平安（3.3%/-0.2pct）>新华（3.2%/-0.2pct）>国寿（3.0%/-0.7pct）。
2）2024H1 上市险企年化总投资收益率表现分别为：太保（5.4%/+1.4pct）>太平
（5.3%/+1.4pct）>新华（4.8%/+1.1pct）>中国财险（4.4%/-0.8pct）>人保（4.1%/-0.8pct）>
国寿（3.6%/+0.3pct）=阳光（3.6%/+0.1pct）>平安（3.5%/+0.1pct）；3）剔除 FVOCI
固收资产的浮盈，综合投资收益率表现分别为：太平（7.3%/+2.9pct）>阳光（7.2%/+2.3pct）>
太保（6.0%/+1.8pct）>财险（5.9%/+1.1pct）>新华（5.4%/+1.4pct）>人保（4.5%/-0.5pct）>
平安（4.2%/+0.1pct）>国寿（3.6%/+0.3pct）。平安对买入返售金融资产利息收入、卖出
回购金融资产款及拆入资金利息支出、分红收入等未做年化处理，净投资收益率与其他险
企相比存在低估，国寿亦存在部分低估。 

图表5：上市险企投资收益率对比 

 

平安 太保 国寿 新华 太平 人保 财险 阳光 

2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 2023H1 2024H1 

净投资收

益率 
3.5% 3.3% 4.0% 3.6% 3.7% 3.0% 3.4% 3.2% 3.6% 3.5% 4.4% 3.8% 

  
3.4% 3.8% 

总投资收

益率 
3.4% 3.5% 4.0% 5.4% 3.3% 3.6% 3.7% 4.8% 3.9% 5.3% 4.9% 4.1% 5.2% 4.4% 3.5% 3.6% 

综合投资

收益率 
4.1% 4.2% 4.2% 6.0% 3.3% 3.6% 4.0% 5.4% 4.4% 7.3% 5.0% 4.5% 4.8% 5.9% 4.9% 7.2% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注: 太平、新华披露的综合投资收益率为 5.01%、6.5%，含 FVOCI 固收资产的浮盈,上述对比中把这部分浮盈剔除掉；年化规

则的差异：1、平安仅对利息收入和租金收入等进行年化处理，对买入返售金融资产利息收入、卖出回购金融资产款及拆入资金利息支出、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。2、阳光在年化投资收益率计算中，仅对固定收益类金融资产的利息收入、权益类金融资产的股息收入、投资性房地产的经营

租赁收入、应占联营企业和合营企业收益及亏损、买入返售证券及活期存款的利息收入进行年化处理。3、国寿在计算 2024 年 1-6 月投资收益率时，分母平均投资

资产不含其他债权投资的公允价值变动额，以反映公司资产负债管理的战略意图，同时仅对固定到期类资产的利息收入和投资性房地产的租金收入等进行年化，对

买入返售金融资产和卖出回购金融资产款的利息收入/支出、股息收入、价差收入、公允价值变动损益等均不年化。4、简单年化：太平、太保、新华、人保、财险 

投资业绩向好驱动营运利润正增（有两个原因：虽然营运利润投资收益率锁定 4.5%，但
是投资好转仍有助于提升营运利润：1）提升投资资产增长水平；2）VFA 模型下投资收益
的增长对应要提升公司的利润部分会被 CSM 吸收），平安集团受科技业务拖累微负增长。
2024H1 平安、太保集团归母营运利润分别同比-0.6%、+3.3%，平安集团主要受科技业务
影响（同比-83%至 2.9 亿元），寿险、财险、银行三大核心业务保持稳健，同比+1.7%；平
安寿险、太保寿险、友邦保险归母营运利润分别同比+0.7%、+1.8%、+3.5%。具体来看，
平安寿险营运利润中的保险服务业绩受前些年 NBV 持续下滑导致合同服务边际负增长、摊
销比例下滑等因素影响同比-2.2%，但 2024H1 各险企合同服务边际均已实现正增长，预计
后续营运利润有望稳健增长。 

图表6：上市险企营运利润基本实现正增长 

归母营运利润（亿元）   2023Q1   2024Q1   同比   2023Q2   2024Q2   同比   2023H1   2024H1   H1 同比  

 中国平安  399 387 -3.0% 390 398 1.9% 790 785 -0.6% 

 平安寿险  267 273 2.2% 276 274 -0.8% 543 547 0.7% 

 中国太保  
      

191 197 3.3% 
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归母营运利润（亿元）   2023Q1   2024Q1   同比   2023Q2   2024Q2   同比   2023H1   2024H1   H1 同比  

 太保寿险  
      

149 152 1.8% 

 友邦保险  
      

33 34 3.5% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元 

图表7：合同服务边际摊销比例微降  图表8：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 

图表9：合同服务边际恢复正增长 

累计合同服务边际（亿元） 2023 2024H1 较年初 当期合同服务边际（亿元） 2023H1 2024H1 较年初 

中国平安 7,684 7,744 0.8% 中国平安 272 237 -12.6% 

中国太保 3,240 3,326 2.7% 中国太保 75 89 18.5% 

中国人寿 7,691 7,740 0.6% 中国人寿 374 380 1.6% 

新华保险 1,690 1,718 1.7% 新华保险 38 57 49.1% 

中国太平 2,112 2,155 2.0% 中国太平 107 134 25.2% 

中国人保 926 1,062 14.7% 中国人保 84 131 56.6% 

人保寿险 756 877 15.9% 人保寿险 59 79 34.7% 

人保健康 170 186 9.3% 人保健康 25 52 108.8% 

友邦保险 531 541 1.8% 友邦保险 34 38 11.3% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元、友邦为美元 

2. 寿险：缴期改善+银保降费，Margin 回升驱动 NBV高增 

NBV Margin 大幅改善驱动 NBV 高增延续。2024H1，上市险企 NBV 增速表现分别为：人保
（+115.6%）>太平（+108.3%） >新华（+57.7%）>阳光（+39.9%）>太保（+29.5%）>友邦
（+25.0%） >国寿（+18.6%）>平安（+11.0%），阳光、新华未按照 4.5%投资收益率假设
重述基数。 

图表10：上市险企 NBV情况对比 

NBV（亿元）  2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H1 同比 

 中国平安(可比口径）  107 129 20.7% 94 94 0.0% 201 223 11.0% 

 中国人寿(可比口径）  
  

26.3% 
   

272 323 18.6% 

 中国太保（披露口径）  40 52 30.7% 34 38 13.5% 74 90 22.8% 

 中国太保（可比口径）  36 52 43.6% 34 38 14.4% 70 90 29.5% 

 新华保险（披露口径）  
  

51.0% 
   

25 39 57.7% 

 中国太平(可比口径）  
      

32 67 108.3% 

 中国人保(可比口径）  
      

32 70 115.6% 

 人保寿险(可比口径）  
  

81.6% 
   

21 39 91.0% 

 人保健康(可比口径）  
      

12 30 159.0% 

 友邦保险（实质汇率）  11 13 26.7% 10 11 14.9% 20 25 21.0% 

5.0%
4.9%

4.5% 4.5%

4.2%

4.4%

4.6%

4.8%

5.0%

5.2%

2023H1 2024H1

友邦保险 平安寿险

-50%

0%

50%

100%

2023H1 2024H1 2023H1 2024H1

平安寿险 友邦保险

非金融风险调整变动 合同服务边际摊销
营运偏差及其他 投资服务业绩
其他收费、收益及开支
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NBV（亿元）  2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H1 同比 

 友邦保险（固定汇率）  10 13 31.0% 9 11 18.6% 20 25 25.0% 

 阳光保险（披露口径）  
      

27 38 39.9% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元；披露口径意为公司未根据投资收益率等经济假设调整重述 NBV 指标，重述后同比增速将更高，可比口径均为

4.5%投资收益率假设对应的 NBV，其中太保可比口径 2024Q1NBV 按照 2023 年精算假设下调的折价率折算 

2024H1 上市险企 NBV Margin 同比大幅回升，Margin 及提升幅度分别为友邦
（53.9%/3.3pct）>国寿（20.1%/4.2pct）>太平（24.6%/12.4pct）>平安（24.2%/6.5pct）>
阳光（19.1%/6.7pct）>新华（18.8%/12.0pct）>太保（18.7%/6.0pct） >人保（11.1%/6.4pct），
驱动因素有差异，主要源于：银保渠道报行合一降费，以及银保趸交大幅压缩（国寿、
新华），提升 5 年/6 年交产品占比（太保、太平、平安）以及提升 10 年交产品占比（国
寿、新华）。 

图表11：上市险企 NBV Margin 同比大幅改善 

NBV Margin 2023H1 2024H1 变动 

中国平安(可比口径） 17.7% 24.2% 6.5% 

中国人寿(可比口径） 15.9% 20.1% 4.2% 

中国太保（披露口径） 13.4% 18.7% 5.3% 

中国太保（可比口径） 12.7% 18.7% 6.0% 

新华保险（披露口径） 6.8% 18.8% 12.0% 

中国太平(披露口径） 12.2% 24.6% 12.4% 

中国人保(可比口径） 4.6% 11.1% 6.4% 

人保寿险(可比口径） 4.7% 11.3% 6.5% 

人保健康(可比口径） 4.5% 10.9% 6.4% 

友邦保险（实质汇率） 50.8% 53.9% 3.1% 

友邦保险（固定汇率） 50.6% 53.9% 3.3% 

阳光保险（披露口径） 12.4% 19.1% 6.7% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：国寿 NBV Margin 使用原保费口径计算 

高基数、报行合一阶段性地影响银行端销售积极性以及部分公司压降银保趸交（新华、国
寿），致使新单保费普遍负增长。2024H1 新单保费增速分别为友邦（+14.1%）>国寿（-6.4%）>
太平（-8.8%）>阳光（-9.0%）>人保（-9.7%）>太保（-11.8%）>平安（-19.0%）>新华保
险（-41.7%），除友邦外均为负增长。 

图表12：银保端销售积极性下降叠加趸交压降致使新单保费普遍负增 

新单保费（亿元）  2023Q1   2024Q1   同比   2023Q2   2024Q2   同比   2023H1   2024H1   同比  

 中国平安  655.1  566.3  -13.6% 483.9  355.9  -26.4% 1139.0  922.2  -19.0% 

 中国人寿  1176.7  1124.4  -4.4% 535.4  478.2  -10.7% 1712.1  1602.7  -6.4% 

 中国太保  326.6  328.3  0.5% 229.0  161.9  -29.3% 555.6  490.2  -11.8% 

 新华保险  213.5  125.9  -41.0% 149.5  85.7  -42.7% 363.0  211.6  -41.7% 

 中国太平  
      

332.8  303.4  -8.8% 

 中国人保  504.2  455.2  -9.7% 190.7  172.3  -9.6% 694.9  627.5  -9.7% 

 人保寿险  319.0  253.4  -20.6% 115.2  96.4  -16.3% 434.1  349.8  -19.4% 

 人保健康  185.3  201.8  8.9% 75.5  75.9  0.6% 260.8  277.7  6.5% 

 友邦保险  20.0  24.5  22.6% 19.9  21.0  5.6% 39.8  45.5  14.1% 

 阳光保险  
      

215.5  196.1  -9.0% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元、友邦为美元 

产品形态看，3.0%预定利率下增额终身寿继续热销，驱动传统寿险占比普遍提升。9 月起
传统险预定利率将下调至 2.5%，预计各险企将转向分红险销售。 
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图表13：高基数下上市险企传统寿险占比提升速度放缓 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  

1）个险渠道：NBV 全面正增长，代理人企稳回升态势显现且质态持续改善  

储蓄险需求依旧旺盛，大部分公司新单保费在高基数下继续增长，叠加缴别改善、预定利
率下调驱动 Margin 提升，个险渠道 NBV 延续高增。2024H1 上市险企个险渠道 NBV 增速表
现分别为人保（+90.8%）>太平（+59.8%）>阳光（+47.8%）>新华（+39.5%）>太保（+21.5%）>
友邦（+15.3%）>国寿（+14.6%）>平安（+10.8%）,其中 NBV Margin 表现分别为友邦
（67.2%/+4.4pct）>阳光（34.7%/+7.5pct）>平安（33.0%/+10.5pct）>国寿（30.6%/+5.4pct）>
新华（30.5%/+8.6pct） >太保（29.4%/+2.8pct） >人保（28.7%/+12.7pct）>太平
（27.5%/+8.9pct），新单保费表现分别为阳光（+15.7%）>太保（+10.0%）>友邦（+7.8%）>
太平（+7.3%）>人保（+6.5%）>国寿（+5.2%）>新华（+0.4%）>平安（-24.5%），平安负
增长主要源于高基数叠加万能账户销售削减。 

图表14：上市险企个险 NBV 表现对比 

个险 NBV（亿元） 2023H1 2024H1 同比 个险 NBV Margin 2023H1 2024H1 变动 pct 

中国平安(可比口径） 163.4 181.1 10.8% 中国平安(可比口径） 22.5% 33.0% 10.5% 

中国人寿(可比口径） 255.6 292.9 14.6% 中国人寿(可比口径） 25.2% 30.6% 5.4% 

中国太保(披露口径） 59.4 72.2 21.5% 中国太保（披露口径） 26.7% 29.4% 2.8% 

新华保险(披露口径） 19.9 27.8 39.5% 新华保险（披露口径） 21.9% 30.5% 8.6% 

中国太平(披露口径） 32.8 52.4 59.8% 中国太平(披露口径） 18.6% 27.5% 8.9% 

中国人保(可比口径） 24.0 45.9 90.8% 中国人保(可比口径） 16.0% 28.7% 12.7% 

人保寿险(可比口径） 14.8 19.7 33.2% 人保寿险(可比口径） 12.8% 17.7% 5.0% 

人保健康(可比口径） 9.3 26.2 182.6% 人保健康(可比口径） 26.9% 53.4% 26.5% 

友邦保险（实质汇率） 16.1 18.6 15.3% 友邦保险（实质汇率） 62.8% 67.2% 4.4% 

阳光保险（披露口径） 9.1 13.4 47.8% 阳光保险（披露口径） 27.1% 34.7% 7.5% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元、友邦为美元 

图表15：上市险企个险渠道新单保费增速分化 

个险新单保费（亿元） 2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H1 同比 

 中国平安  
      

726.4 548.2 -24.5% 

 中国人寿  
      

896.0 942.8 5.2% 

 中国太保  122.8 161.24 31.3% 100.1 84.0 -16.1% 222.9 245.2 10.0% 

 新华保险  47.0 55.3 17.6% 43.9 35.9 -18.1% 90.8 91.2 0.4% 

 中国太平  
      

177.8 190.7 7.3% 

 中国人保  
      

150.2 160.0 6.5% 

 人保寿险  
      

115.8 111.0 -4.2% 
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个险新单保费（亿元） 2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H1 同比 

 人保健康  
      

34.4 49.0 42.6% 

 友邦保险  
      

25.7 27.7 7.8% 

 阳光保险  
      

33.5 38.7 15.7% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元、友邦为美元 

代理人企稳回升态势显现，质态持续改善，产能大幅提升。1）从规模看，截至 2024H1，
代理人规模分别为国寿（62.9 万）>平安（34.0 万）>太平（22.8 万）>太保（18.3 万）>
新华（13.9 万）>人保寿（8.2 万），较年初增速分别为国寿（-0.8%）>平安（-2.0%）>
太平（-3.0%）>人保寿（-7.7%）>太保（-8.0%）>新华（-10.3%），且从环比来看，2024H1
国寿、平安代理人规模分别较 Q1 末+1.1%、+2.1%,企稳回升态势明显。2）从产能看，各
险企代理人产能继续增长，产能及增速情况分别为平安（29651 元/-7.3%）>国寿（24883
元/+10.7%）>太平（23415 元/+28.9%）>太保（22332 元/+31.7%）>人保寿（14458 元/+8.2%）>
新华（10400/+28.3%），平安负增长主要源于高基数与万能险规模压降。3）从活动率看，
代理人活动率继续改善，太保表现优异，2024H1,活动率分别为太保（73.8%/+4.1pct）>
平安（55.9%/+1.8pct）。 

图表16：平安、国寿代理人环比提升 

期末代理人规模（万人）  2023H1 2023 2024Q1 2024H1 同比 较年初 较 Q1 

 中国平安  37.4 34.7 33.3 34.0 -9.1% -2.0% 2.1% 

 中国人寿  66.1 63.4 62.2 62.9 -4.8% -0.8% 1.1% 

 中国太保  21.6 19.9 
 

18.3 -15.3% -8.0% 
 

 新华保险  17.1 15.5 
 

13.9 -18.7% -10.3% 
 

 人保寿险  7.9 8.9 
 

8.2 3.7% -7.7% 
 

 中国太平  32.0 23.5 
 

22.8 -28.9% -3.0% 
 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表17：上市险企代理人产能持续改善（元/月/人）  图表18：上市险企代理人活动率（%） 

 

 

 

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：太保为举绩率，新华为合格率 

2）银保渠道：NBV 全面正增长，代理人质态持续改善  

主要受益于银保降费、缴期结构改善（国寿、新华压缩趸交，太平提升 5 年交产品占比），
NBV Margin 大幅提升驱动 NBV 高增，新单保费普遍负增长。2024H1，上市险企银保渠道
NBV 增速表现分别为太平（+303.7%）>人保（+181.4%）>新华（+97.1%）>国寿（+80.6%）>
友邦（+39.5%）>阳光（+31.4%）>太保（+26.6%）>平安（+17.3%），NBV Margin 表现分
别为友邦（41.7%/+4.2pct）>平安（22.5%/+6.8pct）>太平（20.0%/+16.4pct）>国寿
（ 17.5%/+13.0pct ） > 阳 光 （ 16.2%/+6.0pct ） > 新 华（ 13.8%/+11.1pct ） > 太 保
（12.5%/+5.6pct）>人保（8.4%/+6.0pct），新单保费表现分别为友邦（+25.9%）>阳光
（-16.9%）>平安（-18.1%）>人保（-20.6%）>太平（-30.0%）>太保（-30.4%）>国寿（-53.3%）>
新华（-60.8%），负增长主要受高基数、趸交规模压降、手续费下降阶段性地影响银行端
销售积极性三重影响。 
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图表19：上市险企银保渠道 NBV 表现对比 

银保 NBV（亿元） 2023H1 2024H1 同比 银保 NBV Margin 2023H1 2024H1 变动 pct 

中国平安(可比口径） 22.5  26.4  17.3%  中国平安(可比口径）  15.7% 22.5% 6.8% 

中国人寿(可比口径） 16.5  29.7  80.6%  中国人寿(可比口径）  4.5% 17.5% 13.0% 

中国太保(披露口径） 13.8  17.5  26.6%  中国太保（披露口径）  6.9% 12.5% 5.6% 

新华保险(披露口径） 7.0  13.8  97.1%  新华保险（披露口径）  2.7% 13.8% 11.1% 

中国太平(披露口径） 5  18.7  303.7%  中国太平(披露口径）  3.6% 20.0% 16.4% 

中国人保(可比口径） 9.5  26.8  181.4%  中国人保(可比口径）  2.4% 8.4% 6.0% 

人保寿险(可比口径） 5.3  19.3  262.9%  人保寿险(可比口径）  1.8% 8.6% 6.9% 

人保健康(可比口径） 4.2  7.4  77.5%  人保健康(可比口径）  4.3% 7.8% 3.6% 

友邦保险（实质汇率） 5.3  7.4  39.5%  友邦保险（实质汇率）  37.5% 41.7% 4.2% 

阳光保险（披露口径） 16.8  22.0  31.4%  阳光保险（披露口径）  10.3% 16.2% 6.0% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元、友邦为美元，假设国寿银保渠道 NBV=NBV-个险渠道 NBV，NBV Margin 使用原保费口径计算 

图表20：高基数+报行合一政策下趸交压降，银保新单普遍负增长 

银保新单保费（亿元） 2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H1 同比 

 中国平安  
      

143.4 117.5 -18.1% 

 中国人寿  
      

364.3 169.9 -53.3% 

 中国太保  111.5  87.18 -21.8% 89.5  52.6  -41.2% 200.9 139.8 -30.4% 

 新华保险  154.9  56.2  -63.7% 99.6  43.5  -56.3% 254.5 99.7 -60.8% 

 中国太平  
      

135.2 94.6 -30.0% 

 中国人保  
      

401.8 318.9 -20.6% 

 人保寿险  
      

303.7 224.0 -26.2% 

 人保健康  
      

98.2 94.9 -3.3% 

 友邦保险  
      

14.1 17.8 25.9% 

 阳光保险  
      

163.4 135.8 -16.9% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元、友邦为美元  

3. 财险：保费收入增速放缓，但 COR 整体表现优异 

财险原保险保费收入增长整体放缓，太保（7.7%）>众安（5.3%）>平安（4.1%）>人保（3.7%），
行业整体为 4.5%。增速差异主要由非车险带来，车险同比增速在 2.5%-3.5%区间，差异不
大。非车险同比增速：太保（12.3%）>平安（5.3%）>人保（4.6%），行业整体增速为 6.2%。
具体来看：1）太保非车险增速较快，主要由企财险（+22.6%）、健康险（+21.4%）高增驱
动，农险招投标延后保费增速放缓至 9.8%；2）平安非车险增速放缓主要由于保证险保费
由正转负，今年上半年-18 亿元，责任险保费收入同比-0.3%，但健康险和农业险保费同
比高速增长 43.5%、32.9%；3）人保财险主要受农险招投标延迟及盈利性不佳的商业性农
险压降致使农险增速放缓至 3.4%，及信保险同比-6.3%拖累，意健险同比+5.7%增长稳健。 

分季度来看，人保、太保上半年保费收入同比增速较 Q1 有所回升,一方面受益于车均保费
降幅收窄带来的车险保费增速环比改善，另一方面得益于政府类业务招标逐步开展;平安、
众安环比放缓，其中仅众安 Q2 保费收入为负增长，主要由于收缩外部流量投放导致健康
险增长承压以及从风控角度主动收缩保证险业务。 

图表21：财险保费收入对比 

保费收入 （亿元） 2023Q1   2024Q1   同比   2023Q2   2024Q2   同比   2023H1   2024H1   同比  

 人保财险  1,676 1,740 3.8% 1,333 1,380 3.5% 3009 3120 3.7% 

 平安财险  770 791 2.8% 772 813 5.4% 1541 1604 4.1% 

 太保财险  575 625 8.6% 474 505 6.6% 1049 1130 7.7% 

 众安在线  60 71 18.1% 85 82 -3.7% 145 152 5.3% 

 行业  4,667 4,905 5.1% 4,111 4,271 3.9% 8778 9176 4.5% 

来源：各公司财报、金融监管总局，国金证券研究所；太保财险保费收入来自于保费收入公告，与财报口径略有差异，此口径包含了 12.25 亿安信农险的保费 
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图表22：车险＆非车险保费收入对比 

车险保费收入（亿元）  2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H1 同比 

 人保财险  679 692 1.9% 680 701 3.2% 1359 1394 2.5% 

 平安财险  500 518 3.5% 513 530 3.3% 1013 1048 3.4% 

 太保财险  259 265 2.2% 249 257 3.3% 508 522 2.8% 

 行业  2087 2142 2.6% 2,109 2,169 2.9% 4195 4311 2.7% 

 非车险保费收入 （亿元）  2023Q1   2024Q1   同比   2023Q2   2024Q2   同比   2023H1   2024H1   同比  

 人保财险  997 1047 5.0% 653 679 3.9% 1650 1726 4.6% 

 平安财险  269 273 1.3% 259 283 9.4% 528 556 5.3% 

 太保财险  316 360 13.8% 225 248 10.2% 542 609 12.3% 

 行业  2580 2763 7.1% 2002 2103 5.0% 4583 4865 6.2% 

来源：各公司财报、金融监管总局，国金证券研究所 

承保盈利方面，中国财险（96.2%/+0.4pct）<太保财险<(97.1%/-0.8pct)<平安财险
（97.8%/-0.2pct）<众安在线（97.9%/+2.1pct），中国财险 COR 虽然因为自然灾害有所抬
升，但绝对水平优于其他公司；太保财险 COR 改善最为明显，主要由于赔付率改善；众安
在线 COR 抬升幅度最为明显，主要由于保证险、健康险 COR 提升。 

具体来看:1)中国财险车险 COR 同比-0.3pct至 96.4%，主要由报行合一监管趋严费用率下
降 1.8pct 带来；非车险 COR 95.8%，同比抬升 1.5pct,农险 COR 同比-2pct 至 89%表现优
异，受益于盈利性较差的商业农险业务的压降；意健险、责任险、企财险、其他险种 COR
分别同比+1.4、+1.3、+7.6、+3.5pct 至 99.9%、104.1%、99.6%、87.6%；2）太保车险
COR 同比-0.9pct 至 97.1%，主要受益于费用监管趋严带来费用率下降；非车险 COR 同比
-0.7pct 至 97.2%，公司对高成本领域业务的重点攻坚，健康险、农险、企财险同比-0.4pct、
-0.3pct、-1.2pct 至 100.8%、97.8%、94.1%全面改善，责任险 99.4%同比持平。3）平安
车险 COR 同比提升 1.0pct,预计主要由自然灾害带来赔付率提升导致，非车险 COR 大幅改
善 2.7pct，主要由于公司于 23Q4 暂停新增融资性保证保险业务，且保证险 COR 同比
-10.9pct 至 106.8%，以及责任险 COR 同比优化 1.5pct。 

图表23：上市险企 COR对比 

COR   2023Q1   2024Q1   同比   2023H1   2024H1   同比  

 中国平安  98.7% 99.6% 0.9% 98.0% 97.8% -0.2% 

 中国太保  98.4% 98.0% -0.4% 97.9% 97.1% -0.8% 

 人保财险  95.7% 97.9% 2.2% 96.4% 96.8% 0.4% 

 中国财险  
   

95.8% 96.2% 0.4% 

 众安在线  
   

95.8% 97.9% 2.1% 

来源：各公司财报，国金证券研究所；人保财险、中国财险数据前者是中国会计准则、后则是国际会计准则，差异为农险准备金 

图表24：上市险企赔付率和费用率对比 

赔付率   2023H1   2024H1   同比   费用率   2023H1   2024H1   同比  

 中国平安  70.6% 70.6% 0.0%  中国平安  27.4% 27.2% -0.2% 

 中国太保  70.4% 69.6% -0.8%  中国太保  27.5% 27.5% 0.0% 

 人保财险  69.5% 70.7% 1.2%  人保财险  26.9% 26.1% -0.8% 

 中国财险  68.9% 70.1% 1.2%  中国财险  26.9% 26.1% -0.8% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表25：上市险企车险 COR 对比  

车险 COR   2023H1   2024H1   同比   车险赔付率   2023H1   2024H1   同比   车险费用率   2023H1   2024H1   同比  

 中国平安  97.1% 98.1% 1.0%  中国平安  
  

   中国平安  
  

  

 中国太保  98.0% 97.1% -0.9%  中国太保  70.8% 71.4% 0.6%  中国太保  27.2% 25.7% -1.5% 

 人保财险  96.7% 96.4% -0.3%  人保财险  69.7% 71.2% 1.5%  人保财险  27.0% 25.2% -1.8% 

 中国财险  96.7% 96.4% -0.3%  中国财险  69.7% 71.2% 1.5%  中国财险  27.0% 25.2% -1.8% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 
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图表26：上市险企非车险 COR 对比 

非车险 COR   2023H1   2024H1   同比  

 中国平安  99.9% 97.2% -2.7% 

 中国太保  97.9% 97.2% -0.7% 

 人保财险  95.9% 97.3% 1.4% 

 中国财险  94.4% 95.8% 1.5% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表27：中国平安分险种情况 

 原保费收入（亿元） COR 

   2023H1   2024H1   同比增速   2023H1   2024H1   同比变化  

 车险  1013  1048  3.4% 97.1% 98.1% 1.0% 

 责任保险  142  142  -0.3% 99.5% 98.0% -1.5% 

 保证保险  22  (18) / 117.7% 106.8% -10.9% 

 企财险  58  62  7.6% 89.0% 94.7% 0.0% 

 健康保险  70  101  43.5% 92.3% 95.9% 5.7% 

 农业保险  55  73  32.9% 93.4% 95.9% 3.6% 

来源：中国平安公司财报，国金证券研究所 

图表28：中国太保分险种情况 

 原保费收入（亿元） COR 

 
 2023H1   2024H1  同比  2023H1   2024H1  同比 

 机动车辆险           508 522 2.8% 98.0% 97.1% -0.9% 

 非机动车辆险         529 596 12.7% 97.9% 97.2% -0.7% 

   健康险               133 161 21.4% 101.2% 100.8% -0.4% 

   农业险               124 137 9.8% 98.1% 97.8% -0.3% 

   责任险               111 125 11.8% 99.4% 99.4% 0.0% 

   企财险               37 45 22.6% 95.3% 94.1% -1.2% 

   其他                 124 129 4.0% 95.4% 93.7% -1.7% 

合计 1,037 1,118 7.8% 97.9% 97.1% -0.8% 

来源：中国太保公司财报，国金证券研究所 注：半年报披露数据，不含安信农险 

图表29：中国财险分险种情况 

 原保费收入（亿元） COR 

综合成本率 2023H1 2024H1 同比 2023H1 2024H1 同比 

机动车辆险 1,359 1,394 2.5% 96.7% 96.4% -0.3% 

企业财产险 100 106 5.4% 92.0% 99.6% 7.6% 

意外及健康险 724 766 5.7% 98.5% 99.9% 1.4% 

责任险 210 217 3.2% 102.8% 104.1% 1.3% 

农险 441 456 3.4% 91.0% 89.0% -2.0% 

其他险种 175 154 -11.7% 84.1% 87.6% 3.5% 

合计 3,009 3,120 3.7% 95.8% 96.2% 0.4% 

来源：中国财险公司财报，国金证券研究所 

4. 投资建议  

上半年保险公司财报整体超预期。利润方面，主要得益于高股息配置风格占优带来投资收
益高弹性增长。寿险方面，margin 同比提升带来 NBV 均实现双位数增长，margin 提升来
源于：银保报行合一降费、预定利率下调、产品缴费期限拉长；队伍方面呈现量稳质升的
态势。财险方面，保费增速放缓，一方面车均保费下滑，另一方面，收缩亏损业务及政策



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

性业务招标延迟；但 COR 整体表现较好，源自于：报行合一车险费用监管趋严带来费用率
下降，以及非车险业务结构优化。  

展望后续，虽然 7-8 月股市震荡向下，但在去年基数极低的情况下，利润预计仍将保持增
长趋势。寿险负债端，去年下半年停售 3.5%传统险后，各家 8-12 月基数较低，下半年增
长压力不大，后续需观察传统险预定利率下调至 2.5%后，分红险的销售情况。财险方面，
去年 Q3 大灾导致承保、利润基数较低，在 9 月不发生极端自然灾害的情况下，Q3 业绩拐
点可期。 

大型保险公司存量负债成本并不高，各公司通过拉长久期、增配高股息资产稳定净投资收
益率，净投资收益作为险资投资的基本盘，覆盖成本的压力不大，且后续新单保证利率将
下降，叠加分红险占比提升，将逐步拉低整体负债成本。但当前保险公司估值隐含的投资
收益率假设仍然较低，短期估值向上弹性来自于市场β及 3 季报预期，中长期来自于利
差过度悲观预期的改善带来的估值中枢抬升。 

图表30：保险公司当前估值隐含投资收益率测算（亿元） 

标的名称 平安 A 国寿 A 太保 A 新华 A 平安 H 国寿 H 太保 H 新华 H 太平 

市值 8,018 9,435 2,851 1,031 6,213 3,048 1,786 481 364 

2023 年 EV 13,901 12,606 5,295 2,505 13,901 12,606 5,295 2,505 2,031 

2023 年 PEV 0.58 0.75 0.54 0.41 0.45 0.24 0.34 0.19 0.18 

折价后的有效业务价值 

（总市值-调整净资产） 
-1,419 2,677 -64 -597 -3,224 -3,710 -1,129 -1,146 -1,022 

折价比例 -131.8% -54.2% -102.7% -168.0% -172.2% -163.4% -147.5% -230.7% -258.5% 

对应的投资收益率假设 1.7% 3.4% 2.1% 2.0% 0.9% 1.2% 1.1% 1.1% 0.6% 

3.5%投资收益率假设下 2023 年 EV 11789 9749 4295 1912 11789 9749 4295 1912 1608 

合理估值 0.85 0.77 0.81 0.76 0.85 0.77 0.81 0.76 0.79 

增长空间 47.0% 3.3% 50.6% 85.4% 89.7% 219.9% 140.5% 297.0% 342.0% 

来源：wind、各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元 

图表31：保险公司静态 PEV（截至 8.30） 

  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 0.87 0.84 0.75 27% 1.3% 58% 

中国平安 A 1.74 0.47 0.98 1.00 0.58 18% 5.5% 37% 

中国太保 A 1.36 0.35 0.71 0.65 0.54 35% 3.4% 36% 

新华保险 A 1.44 0.28 0.65 0.62 0.41 27% 2.6% 30% 

H 股 

中国人寿 H 0.85 0.17 0.41 0.35 0.24 23% 4.0% 58% 

中国平安 H 1.75 0.36 0.94 0.96 0.45 11% 7.1% 37% 

中国太保 H 1.08 0.21 0.51 0.46 0.34 29% 5.5% 36% 

新华保险 H 0.95 0.14 0.36 0.31 0.19 17% 5.5% 30% 

友邦保险 H 2.60 0.98 1.87 1.91 1.17 4% 2.9% 37% 

中国太平 H 1.01 0.09 0.34 0.26 0.18 37% 3.0% 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；静态估值

为当天市值/上一年末内含价 

 

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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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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