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核心观点： 

负债成本在持续优化。2024 年，在预定利率下调、报行合一压降银行渠道费用、拉长缴费期限的作用下，上市公司新

业务价值率显著提升。同时，新业务价值对于投资收益率下降的敏感性在显著降低，新业务价值打平收益率降低，但

存量业务变化尚不明显。 

产品转型是下阶段行业转型的主题，借鉴海外经验，需要向着浮动收益产品、产品多元化转变。1）储蓄险：亟需开

发并推动浮动收益类产品的销售，并匹配适合销售的队伍，以专业的销售队伍培育市场需求。从美国经验看，其在固

定收益年金险基础上开发了固定利率、固定指数、注册指数关联、可变年金等的产品形态，匹配不同风险偏好客户的

储蓄需求，同时通过固定收益调整、与客户共担风险等机制，极大程度上规避利差损风险。2）健康险：当前我国健康

险占比 20%左右，从海外保费结构来看，健康险占比仍有进一步提升的空间（美国、德国都是 30%左右），产品创新将

是重要驱动。结合日本发展经验看，商业医疗险的发展在于紧密衔接政府医保，并拓展住院津贴、先进医疗、长期护

理等责任覆盖，拓展可保人群挖掘非标体蓝海市场。 

各公司将在 2025 年加强分红险推动力度，队伍销售能力和服务布局是制胜关键。分红险对于销售专业化要求更高，

队伍的能力差异能更显著的体现在业绩结果上。近年来渠道转型的方向是培养专业化代理人，围绕分层经营、优增、

基本法升级等方面来进行。经历了几年的清虚，核心销售人力企稳回升，且销售能力也有一定提升，后续转型效能有

望继续释放。未来产品销售难度加大，服务在销售中促进作用将更加重要，需要用服务布局构建差异化竞争力。在分

红险销售方面，预计大型公司更有优势（分红险更需要稳定的投资水平、质态良好的代理人渠道），并且行业“新国十

条”进一步明确了未来行业风险主体出清的方向，未来行业竞争格局将优化。 

新准则下，保险公司报表波动变大，资负匹配的重要性提升。负债成本是险资配置的最核心约束，长期利差损压力来

自于净投资收益率（随长端利率下降而下降）是否能覆盖刚性负债成本。未来配置方向：1）拉长资产久期对于减缓净

投资收益率下滑、降低利差损风险、降低资产负债表波动尤为重要。因此未来超长期利率债仍是主要配置方向。2）24

年开始新配债券收益率低于 3%，难以覆盖新流入保费的负债成本，且非标资产逐步到期，优质非标资产荒，险资未来

需要增加其他资产配置弥补非标收益的缺口，因此提升高股息股票配置，用股息补票息将会持续。3）各公司 2025 年

将提升分红险占比，配置权益资产的比例也将逐步提升。I9 和 I17 同时实行，利润表和资产负债表的波动加大，通过

提升 FVOCI 股票占比可以平滑利润表波动，但股票市场波动进入资产负债表；通过收窄资产负债久期缺口、将债券分

类为 FVOCI 可以平滑利率下降对资产负债表的波动。更重要的是，提高分红险占比可以本质上同时平抑两表波动。 

投资建议： 
短期预计仍以贝塔驱动的行情为主，开门红 NBV有望实现双位数增长将是超额收益的重要支撑。居民风险偏好整体偏

低叠加储蓄需求强劲，且预定利率再次下调后，储蓄险的收益率仍优于银行定期存款且具备长期保值增值优势，预计

销售端良好态势仍将延续，预计 25 年开门红新单保费仍有望实现正增长，NBV 有望实现双位数增长。如开门红数据表

现较好，将会是 12 月-Q1 保险股阶段性行情的重要数据支撑。中长期看顺周期逻辑的启动，复盘 2015 年来的保险股

表现，经济修复预期下长端利率上行将直接抬升险企投资收益率预期，催化顺周期行情，且长端利率震荡下，若权益

市场表现较好且负债端不算太差，保险股也有望触发β行情。 

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）销售端不及预期。  
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一、产品转型是行业转型主线 

1.1 产品发展复盘：转向长期、传统储蓄险，重疾险销售持续低迷 

1999 年统一下调预定利率，居民理财需求推动寿险产品转向分红/万能/投连等理财；2013
年费改后，各公司纷纷推出 3.5%定价的长期健康险，开启了健康险的黄金发展期，与传统
寿险共同驱动传统险占比持续提升；2020 年开始，居民储蓄需求旺盛+银保渠道步入快车
道+增额终身寿热销共同驱动传统险地位大幅提升。 

图表1：寿险行业险种变迁  图表2：人身险险种构成 

 

 

 

来源：金融监管总局、各公司财报，国金证券研究所  注：险种结构为平安、太

保、新华、太平、人保寿的合计值，各公司除平安外均剔除了万能险 

 来源：金融监管总局、各公司财报，国金证券研究所 

重疾险在 2013 年人身险费改后迎来发展高峰，2021 年保费收入开始出现连续负增长，新
单保费在 2018 年达到 1000 亿峰值后，已连续 5 年出现下滑，2023 年预计仅剩 150 亿水
平。在过去十年历经了一个相对完整的周期，“重疾+寿险人海战术”帮助中国消费者在早
期实现了一定程度的健康保障教育普及。但随着增员困难、居民收入预期下滑、重疾险可
保人群覆盖率相对较高、高杠杆医疗险挤出等因素，重疾险发展低迷，短期难有扭转。 

图表3：重疾险保费收入、增速及占比（单位：亿元）  图表4：重疾险新单保费收入、增速及代理人规模增速

（单位：亿元/万人） 

 

 

 

来源：国家金融监管总局、慧保天下，国金证券研究所  来源：今日保、华经产业研究院、长寿时代研究、广东保险公众号、中南大风险

管理研究中心，国金证券研究所 

上市公司重疾险新单保费 2022 年来深度下滑，长期健康险保费收入占比下降。 
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图表5：上市公司长期健康险占比 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：国寿、新华为健康险占比；平安、太保为长期健康险占比 

图表6：国寿健康险新单期交保费增速和占比  图表7：新华健康险新单保费增速和占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.2 预定利率下调叠加报行合一，新业务负债成本快速下降 

预定利率下调、报行合一压降银行渠道费用、拉长缴费期限的作用下，上市公司新业务价
值率显著提升。 

图表8：各公司价值率提升 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：太平为投资收益率和风险贴现率同时下滑 50BPS 
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前述原因也使得新业务对投资收益率下降的敏感性大幅改善，但存量业务改善尚不明显。 

图表9：投资收益率下降 50bpsNBV 折价对比  图表10：投资收益率下降 50bps 有效业务价值折价对比 

 

 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所   来源：各公司公告，国金证券研究所  

从价值口径计算的打平收益率来看，新业务的打平收益率快速下降，除新华外，其他公司
均低于 3%；但存量业务的打平收益率还处于提升趋势中（2023 年销售的 3.5%预定利率保
单仍有续期保费流入）。 

图表11：新业务价值打平收益率  图表12：有效业务价值打平收益率 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

1.3 未来产品转型方向 

复盘大公司储蓄险的发展趋势，2018 年及以前以终身分红年金险为主，其后逐步转为传
统中期年金险，在 2022 年大部分公司开始转向主销终身增额寿险。目前“终身+刚兑”的
增额寿险所隐含的利差损风险高于以前的储蓄险，可能带来风险集聚，产品转型迫在眉睫。 
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图表13：增额终身寿热销驱动传统寿险占比大幅提升 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 注：国寿披露的寿险数据未拆分传统、分红、万能型。 

图表14：未来产品转型方向 

 

来源：国金证券研究所 

产品转型势在必行，参考境外主流险企险种结构，一是保障型产品形态更为丰富，二是储
蓄险产品形态更为多样，刚性负债成本的产品占比更低。 

图表15：2023 年主流险企险种结构  图表16：日本生命保险产品结构 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

我国寿险业前几十年的发展属于“供给驱动”，目前处于“供给主导”向“需求主导”过
渡的阶段。在需求主导阶段，一国的产品体系演进一般有几个决定性因素：经济发展水平、
人口结构、税优政策、社会保障制度，不同国家或不同发展阶段，4 个因素的作用力有强
有弱。 

人口年龄结构的变化和社会保障制度是未来影响我国长期产品发展的核心因素：1）人口
结构年轻时，以生死两全的储蓄险（现在热销的增额寿就有这种性质）、重疾险、定期寿
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险为主要需求；随着中老年、老年的人口大幅增加，终身寿险、年金险将迎来持续的发展，
前者将死亡保障作为一种利他险，消费者购买出发点主要为了家人；后者为养老进行储备。
同时，随着人口进入中老年，医疗费的开支压力大，以医疗为主的健康险发展空间亦很大
（要么链接优质医疗资源、要么高保障杠杆）。 

我国基本养老保险和基本医疗都存在覆盖广、保基本的特点，且近年来支付负担加重，需
要商业的储蓄险、健康险来满足养老储蓄、补充高额医疗支出的功能。 

健康险（医疗险为主）、储蓄险未来发展空间大，但当前面临亟需突破的发展瓶颈：1）健
康险：从海外保费结构来看，健康险占比仍有进一步提升的空间（美国、德国都是 30%左
右），税收优惠和产品创新将是重要驱动。产品创新方面，拓展住院津贴、先进医疗、长
期护理等责任覆盖，拓展可保人群等。2）储蓄险：亟需开发并推动浮动收益类产品的销
售，并匹配适合销售的队伍。需要用专业的销售队伍培育市场需求。 

1.4 产品转型的关键：队伍销售能力 

预计下一阶段各个公司将大力推动分红型增额终身寿、年金险销售，负债端刚性成本有望
继续降低在浮动收益产品销售背景下，对于销售专业化要求更高，队伍的能力差异能更显
著的体现在业绩结果上。 

“队伍”因素正在明显改善。渠道转型的方向是培养专业化代理人，同时创新其他渠道发
展，围绕分层经营、优增、基本法升级等方面。经历了几年的清虚，核心销售人力企稳，
且销售能力也有一定提升，后续转型效能有望继续释放。 

图表17：代理人规模基本企稳（单位：万人）  图表18：代理人人均首单保费提升（单位：元/人/月） 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

未来产品销售难度加大，服务在销售中促进作用将更加重要，需要用服务布局构建差异化
竞争力。 

图表19：各家险企差异化服务布局 

 特点总结 养老 健康医疗 

平

安 

服务资源丰富，进入养老市场

晚于其他公司，但错位发展居

家养老，自建平台对接服务，

可能较有前景。 

1、率先搭建居家养老服务平台，围绕医/住

/护等十大场景，上线 600 项养老服务，通

过智能音箱+线上管家+线下专业服务专员构

建专业管家团队，实现 7*24 小时全程服

务。 

2、重资产建设聚焦一线、二线城市的高端

的 CCRC 社区，落地 5 个城市。保费门槛高

于其他公司。 

1、结合北大方正医疗资源，新开发“平安家医”服

务，储蓄险客户也可享受。其他公司无此项服务。 

2、针对重疾险客户的臻享 run健康医疗服务，打造

健康管理服务+就医服务，就医服务的丰富程度低于

太保，健康管理服务多于太保。 

 

 

太

保 

服务资源丰富、分层细致，形

成了养老社区、细胞储存、太

保蓝本等较为成熟的产品线，

1、养老社区：“城郊颐养、城市康养、旅居

乐养”三大产品线，落地 15 家，开业 9

家。 

1、保险+服务的产品化方面，“太保蓝本”服务体

系，提供就医服务，累计覆盖客户 2200 万人；护工

卡、特药卡、特药卡等碎片化的服务产品作为获客或
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并不断拓展居家养老、医美、

教育等其他服务。服务与销售

的结合紧密，深入代理人销售

理念中；服务的定位明确，有

获客类、客户经营类、促进中

大单销售类等多类型服务。 

2、试点居家养老服务：在个别城市试点

“百岁居”居家养老服务。平安居家养老服

务以自建平台、智能助手为特色，太保目前

是外购服务打包为服务包，以年卡/多年卡

形式进行销售。 

绑定保单；与上海细胞集团合作提供保单+细胞储存

服务。 

2、完成了康复医疗机构建设发展规划，将系统推进

康复医疗体系布局，规划五年内，通过新建与收并

购，构建 10 家康复医院、20家诊所、超 3000 张康

复床位的高品质康复医疗服务网络，轻重结合打造康

复医院、康复诊所、康复中心三大业态。 

国

寿 

2022 年提出的养老布局新战

略，兼顾中高端与普惠养老布

局。 

2022 年开始提出大养老战略：以城中心的

养老公寓为主，大型的城郊养老社区、居家

养老、跟政府合作的社区型养老为辅。已在

全国 10 余个城市投资布局养老养生项目，

涵盖城心公寓养老、城郊机构养老（4家重

资产 CCRC 养老社区）、居家社区养老等业

态。 

同时，发展普惠养老项目的模式创新，与深

圳市政府合作开发 4个“普惠型嵌入式”社

区居家养老项目，在新投资的养老项目中也

积极规划普惠型养老床位，如厦门乐境项目

规划普惠床位 144 张，深圳长者公寓项目规

划普惠床位 45张，昆明长者公寓项目规划

普惠床位 45 张。 

1、与万达信息合作推出蛮牛健康健康管理服务平

台，蛮牛健康基于 AI 及大数据技术，提供健康筛

查、健康计划、医疗服务、健康商城、生活检测等服

务。 

2、国寿为客户提供的就医、问诊服务大多是分公司

层面对第三方采购获取，未形成统一体系。 

 

 

 

太

平 

形成了一定的服务体系，养老

布局采用“重中轻”相结合的

模式，服务网络铺设快，养老

社区入住权的门槛低于其他公

司。 

采用“重中轻”相结合，形成“乐享家”康

养社区、“乐享游”旅居养老社区、“乐享

居”居家养老服务三大养老服务业态。 

“重疾一体化”和“跨境医疗服务方案”两大服务体

系为核心。前者针对重疾险客户提供就医绿通服务，

后者针对高端客户提供海外医疗资源。 

 

友

邦 

纯轻资产服务布局，通过自建

服务协调团队，协调第三方资

源。高端医疗网络布局较其他

公司成熟，海外就医资源丰

富，但养老布局无优势。 

自建医学专家团队、专案管理团队携手广泛

的医疗网络一起，为客户提供包括“北上广

直通车”、“专案管理体系”、“佑未来”等多

项服务在内的全旅程、一站式的健康服务。

高端医疗资源方面协调能力强。 

以“康养管家”服务为抓手，为客户协调第三方养老

社区、居家养老服务。 
 

来源：平安人寿、经济观察报、中国平安、平安随行公众号、中国银行保险报、太保家园、21 世纪经济报道、太平洋寿险、乐橙保、券商中国、中国人寿、今日保、

友邦保险，国金证券研究所 

二、从资负匹配来看资产配置趋势 

2.1 险资配置的变化趋势 

除新华外，其他公司债券比例继续提升；股票+基金配置比例除新华大幅提升、太保小幅
提升外，其他公司略有下降；另类投资都呈下降趋势。 
横向对比，太平和平安的债券投资占比最高，超 60%，寿险公司中新华债券占比最低 49%；
股票+基金投资占比除新华达 18%之外，其他公司基本在 10%-13%之间 

图表20：保险公司大类资产配置 

 平安 太保 国寿 新华 太平 人保 中国财险 

 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 

现金等价物及定期

存款 
6.9% 7.1% 8.9% 9.6% 10.6% 9.4% 20.6% 20.4% 7.1% 7.2% 7.7% 10.1% 12.4% 15.7% 

债券投资 58.1% 60.7% 51.7% 55.6% 54.1% 57.4% 50.1% 49.1% 68.7% 73.3% 43.7% 46.5% 34.3% 35.5% 
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 平安 太保 国寿 新华 太平 人保 中国财险 

股票+基金 11.5% 10.8% 11.1% 11.6% 11.8% 11.8% 13.6% 17.6% 14.5% 12.6% 11.4% 9.3% 13.7% 12.0% 

其中：股票 6.2% 6.4% 8.4% 9.0% 7.9% 7.3% 7.3% 9.5% 8.4% 7.5% 3.2% 2.9% 6.0% 6.2% 

其中：基金 5.3% 4.4% 2.8% 2.6% 3.8% 4.5% 6.3% 8.1% 6.1% 5.1% 8.2% 6.4% 7.7% 5.8% 

其中：股票+权益型

基金 
9.2% 8.5% 10.7% 11.2% - - - - - - - - - - 

长股投 4.3% 4.0% 1.0% 0.9% 4.8% 4.5% 0.4% 1.1% 2.1% 2.3% 10.9% 10.4% 10.4% 9.9% 

投资性房地产 2.7% 2.5% 0.5% 0.4% 0.2% 0.2% 0.7% 0.6% 1.8% 1.6% 1.1% 1.0% 1.3% 1.2% 

另类投资 16.0% 14.5% 26.1% 21.5% 18.5% 16.8% 13.5% 9.8% 7.5% 5.3% 25.2% 22.7% 26.9% 24.7% 

其中：非标投资 10.3% 8.5% 18.6% 14.4% 16.6% 16.1% 11.7% 8.9% 7.5% 5.3% 20.4% 17.8% 16.8% 15.2% 

其中：债权投资计

划 
4.0% 3.6% 13.2% 11.0% 8.9% 8.2% 5.9% 4.3% 5.7% 4.6% - - 6.3% 5.3% 

其他 0.4% 0.4% 0.7% 0.4% 0.0% 0.0% 0.5% 0.8% -1.6% -2.3% 0.0% 0.0% 1.0% 1.0% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

负债成本是险资配置的最核心约束，长期利差损压力来自于净投资收益率（随长端利率下
降而缓慢下降）是否能覆盖负债成本。 

图表21：VIF 口径打平收益率 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：平安 2020-2022 年为投资收益率与风险贴现率同步下降 50 个基点 

图表22：上市公司总投资收益率  图表23：上市公司净投资收益率 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

继续通过增配超长期政府债拉长久期。拉长资产久期对于减缓净投资收益率下滑、降低利
差损风险、降低资产负债表波动尤为重要。资产久期越长，未来净投资收益率下降将更缓
慢。 
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图表24：保险公司债券配置比例 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表25：保险公司债券配置比例 

 太保 新华 国寿 平安 人保 

 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 

政府债 65% 66% 70% 63% 65% 70% 77% 75% 36% 45% 

金融债 20% 21% 21% 28% 16% 11% 18% 20% 34% 30% 

企业债 15% 13% 10% 9% 19% 19% 4% 5% 30% 25% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表26：净投资收益率对比 

 

来源：各公司年报，国金证券研究所 

提升高股息股票配置，用股息补票息。24 年开始新配债券收益率预计低于 3%，难以覆盖
新流入保费的负债成本，通过提升高股息股票配置，以股息补票息是提升净投资收益率的
重要路径。 
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图表27：新配债券收益率难以覆盖新流入保费负债成本  图表28：2024H1 股息和分红占净投资收益比例提升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

非标规模呈下降趋势，优质非标资产荒，因此险资未来需要增加其他资产配置弥补非标收
益的缺口，高股息是较好的替代资产。 

图表29：非标资产配置比例 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：国寿非标规模包括债权型金融产品、其他权益类投资（包括私募股权基金、未上市

股权、优先股、股权投资计划等），新华非标包括债权投资计划、资产管理计划、未上市股权、私募股权、股权计划、理财产

品等。平安、太保非标包括债权计划、理财产品投资、其他权益投资（不包括未上市公司股权、优先股） 

图表30：太保非标行业构成和收益率 

行业 投资占比（%） 名义投资收益率（%） 平均剩余期（年） 

基础设施 41.6 4.5 5.2 

交通运输 20.3 4.4 5.6 

不动产 13.7 4.4 4.8 

非银金融 11.3 4.7 1.1 

能源、制造业 5.2 4.5 4.2 

其他 7.9 4.5 5.1 

总计 100 4.5 4.7 

来源：中国太保公司公告，国金证券研究所 

图表31：平安债权非标行业构成和收益率 

行业 投资占比（%） 名义投资收益率（%） 剩余到期期限（年） 

基建 61.5 4.59 4.01 

   高速公路 10.1 4.67 2.92 
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行业 投资占比（%） 名义投资收益率（%） 剩余到期期限（年） 

   电力 7.4 4.67 4.66 

   基建设施及园区开发 20.7 4.56 5.02 

   其他（水务、环保、

铁路投资等） 
23.3 4.55 3.40 

非银金融 13.9 4.93 2.12 

不动产行业 12.6 4.70 2.54 

其他 12 4.36 2.90 

合计 100 4.62 3.43 

来源：平安公司公告，国金证券研究所 

2.2 新准则下保险公司报表波动增大 

新会计准则下，更多金融资产会计分类以公允价值计量且其变动计入当期损益，投资业绩
波动将直接影响公司利润，财务波动明显增加，新会计准则对资产负债管理提出了更高的
要求。 
不同的权益配置比例、以及 FVPL 股票占比，使得各公司利润表对于股市波动的敏感性有
差异。敏感性排序：新华>国寿>太保>太平>平安。 

图表32：FVPL 资产占投资资产规模大幅提升 

 
来源：各公司年报及半年报，国金证券研究所 

图表33：保险公司利润对权益市场变动的敏感性测算 

  平安 太保 国寿 新华 太平 人保 中国财险 

股票+基金占比 10.8% 11.6% 11.8% 17.6% 12.6% 9.3% 12.0% 

其中：股票+权益型基金占比 8.5% 11.2% 10.0% 14.9% 10.6% 6.8% 9.7% 

权益投资杠杆（股票+权益型基金/归母净资产） 0.48  1.03  1.23  2.38  1.99  0.41  0.26  

直接影响利润表的权益资产占比（FVPL 股票+权益基金） 4.5% 9.3% 9.4% 13.7% 8.1% 5.6% 4.8% 

注：未披露权益基金规模的公司用基金规模*60%估算        

        

亿元 平安 太保 国寿 新华 人保 太平  

股市上涨 5% 118.24  114.30  285.90  98.62  42.64  59.52   

负债吸收 50%后对利润表影响 59.12  57.15  142.95  49.31  31.98  29.76   

对 24 年利润增速的影响(考虑所得税后） 5.2% 15.7% 23.2% 42.5% 10.5% 36.1%  

2023 年利润 857  273  462  87  228  62   

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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IFRS17 与 IFRS9 的同步推进下，保险公司负债端与资产端的波动加大，资产负债管理将
更为重要。 

图表34：市场波动对保险公司报表影响 

 

来源：国金证券研究所 

实行 I9 和 I17 之后，寿险公司将大部分债券（除新华）从 HTM 划入的 FVOCI，以对冲利
率下行导致的保险合同负债提升；此外部分股票+所有基金计入 FVPL，所以 FVPL 资产规
模较旧准则大幅提升，其中新华最高，导致其利润表受资产价格波动的影响最大。 

图表35：保险投资资产账户分类 

  太保 新华 平安 国寿 太平 人保 人保财险 阳光 

  2023 2024H 2023 2024H 2023 2024H 20240101 2024H1 2023 2024H 2023 2024H1 2023 2024H1 2023 2024H1 

AC 3.7% 2.7% 23.8% 21.7% 13.3% 12.8% 3.7% 3.1% 9.3% 7.9% 22.2% 20.6% 21.0% 21.1% 0.0% 0.2% 

FVPL 25.8% 26.4% 28.3% 33.1% 23.6% 24.8% 30.1% 30.6% 34.1% 30.1% 26.7% 21.7% 24.0% 18.9% 26.1% 26.4% 

债权类 13.0% 13.8% 12.7% 14.2% 14.3% 16.9%   9.7% 19.7% 19.5%             

股权类 12.9% 12.6% 15.5% 18.8% 9.3% 7.9%   20.9% 14.4% 10.5%             

FVOCI 59.8% 59.7% 26.2% 23.0% 56.0% 55.8% 50.8% 52.0% 47.3% 53.3% 30.4% 35.4% 30.0% 32.2% 61.0% 63.7% 

债权类 55.4% 54.7% 25.8% 21.9% 52.3% 51.8% 48.4% 49.4% 45.4% 50.5% 23.6% 28.6% 15.8% 18.0% 54.3% 54.2% 

股权类 4.4% 4.9% 0.4% 1.2% 3.7% 4.0% 2.4% 2.6% 1.9% 2.8% 6.7% 6.8% 14.2% 14.2% 6.6% 9.6% 

长股投 1.0% 0.9% 0.4% 1.1% 4.3% 4.0% 4.6% 4.5% 2.1% 2.3% 10.9% 10.4% 10.4% 9.9% 1.9% 1.9% 

其他 9.7% 10.3% 21.3% 21.1% 2.7% 2.6% 10.9% 9.7% 7.2% 6.5% 9.7% 12.0% 14.6% 17.9% 11.0% 7.7% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

新准则下资产、负债匹配尤为重要。新准则下净资产和净利润的波动加大，24 年前三季度
虽然各家寿险净利润均大幅增长，但各家净资产变动幅度存在明显差异，主要由资负匹配
不一致导致。 

图表36：2024 前三季度净利润同比  图表37：2024 前三季度净资产变化 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 
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图表38：2024 前三季度投资收益对比 

  2023H1 2023Q3 2023Q1-3 2024H1 2024Q3 2024Q1-3 同比变动 

总投资收益

率 

太保 1.83% 0.39% 2.21% 2.37% 1.69% 4.06% 1.85% 

国寿 1.83% 0.23% 2.06% 2.13% 2.25% 4.45% 2.39% 

新华 1.79% -0.06% 1.58% 2.25% 2.39% 4.58% 3.00% 

综合投资收

益率 

太保 1.94% 0.38% 2.30% 2.70% 1.68% 4.37% 2.07% 

国寿 1.89% 0.20% 2.08% 2.25% 2.23% 4.55% 2.47% 

新华 1.84% -0.09% 1.60% 2.31% 2.43% 4.69% 3.09% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表39：资产负债对冲效果 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

2.3 未来险资配置趋势 

负债成本是险资配置的最核心约束，平安、国寿、太保的负债成本在 3%以下，新华超过
3%，长期利差损压力来自于净投资收益率（随长端利率下降而缓慢下降）是否能覆盖刚性
负债成本。拉长资产久期对于减缓净投资收益率下滑、降低利差损风险、降低资产负债表
波动尤为重要。因此未来超长期利率债仍是主要配置方向。 

24 年开始新配债券收益率低于 3%，难以覆盖新流入保费的负债成本，且非标资产逐步到
期，优质非标资产荒，险资未来需要增加其他资产配置弥补非标收益的缺口，因此提升高
股息股票配置，用股息补票息将会持续。各公司 2025 年将提升分红险占比，配置权益资
产的比例也将逐步提升。 

I9 和 I17 同时实行，利润表和资产负债表的波动加大，通过提升 FVOCI 股票占比可以平
滑利润表波动，但股票市场波动进入资产负债表；通过收窄资产负债久期缺口、将债券分
类为 FVOCI 可以平滑利率下降对资产负债表的波动。更重要的是，提高分红险占比可以本
质上同时平抑两表波动。 

2024 年险资高股息配置比例均有所提升，上市公司上半年新增 OCI 高股息股票配置近千
亿，增长了 38%。结合前述的整体股票的规模变化，说明有的公司加仓高股息的同时减仓
其他风格股票的持仓。 

假设除平安、中国财险之外的其他公司 FVOCI股票占股基比例从 9.5%提升至 15%，其 FVOCI
还需配置近 900 亿，以此比例推算行业其他公司，合计将增加高股息配置 1700 亿+；中期
来看，如果这一比例提升至 20%，不考虑投资资产规模增长的情况下，将有 3300+的增量
配置空间。 

图表40：FVOCI 股票规模及占比 

亿元 FVOCI 股票 FVOCI 股票占股票比例 
FVOCI 股票占股票+基金的

比例 

FVOCI 股票占投资资产的

比例 

  2023 2024H1 较年初增 2023 2024H1 较年初变 2023 2024H1 较年初 2023 2024H1 较年初
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亿元 FVOCI 股票 FVOCI 股票占股票比例 
FVOCI 股票占股票+基金的

比例 

FVOCI 股票占投资资产的

比例 

长 动 变动 变动 

平安 1,751 2,060 17.70% 59.90% 62.10% 2.1pct 32.20% 36.60% 4.4pct 3.70% 4.00% 0.3pct 

太保 271 460 69.60% 14.40% 20.80% 6.4pct 10.80% 16.10% 5.3pct 1.20% 1.90% 0.7pct 

国寿 148 341 130.90% 3.40% 7.70% 4.3pct 2.30% 4.80% 2.5pct 0.30% 0.60% 0.3pct 

新华 53 168 219.60% 5.00% 11.70% 6.7pct 2.80% 6.50% 3.7pct 0.40% 1.20% 0.8pct 

人保 160 182 13.60% 35.20% 40.50% 5.3pct 9.80% 12.80% 2.9pct 1.10% 1.20% 0.1pct 

太平 224 373 66.40% 19.80% 33.70% 13.9pct 11.40% 20.00% 8.5pct 1.70% 2.50% 0.9pct 

中国财险 279 315 12.70% 77.80% 78.90% 1.1pct 33.90% 40.90% 7.0pct 4.70% 4.90% 0.3pct 

上市公司合计（未含

中国财险，太平换算

为人民币） 

2587 3559 37.60% 22.20% 27.60% 5.5pct 13.20% 16.60% 3.5pct 1.60% 2.00% 0.4pct 

上市公司合计（未含

中国财险、平安，太

平换算为人民币） 

836 1498 79.30% 9.60% 15.70% 6.1pct 5.90% 9.50% 3.6pct 0.70% 1.20% 0.4pct 

  

FVOCI

股票目

标规模 

上市公司

2024H1

增量 

其他公

司增量 

合计增

量 
       

假设其他公司 FVOCI 占股基比

例提升至 15% 
2366 868 903 1771        

假设其他公司 FVOCI 占股基比

例提升至 20% 
3155 1656 1724 3380        

假设其他公司 FVOCI 占股基比

例提升至 30% 
4732 3234 3365 6599        

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

三、投资建议 

3.1 保险行情复盘：24 年保险股的强β属性带来超额收益 

2024 年保险股整体取得明显超额收益，主要受强贝塔行情驱动。保险公司利润对股市的
敏感性较高，Q2-Q3 利润高速增长，同时销售端超预期。 

图表41：2024 年前 11 月 H股保险股涨跌幅  图表42：2024 年前 11 月 A股保险股涨跌幅 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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3.2 后续行情驱动：关注开门红销售情况及顺周期逻辑开启 

2025 年开门红整体判断：居民风险偏好整体偏低叠加储蓄需求强劲，预计负债端偏强状
态仍将持续，且预定利率再次下调后，储蓄险的收益率仍优于银行定期存款且具备长期保
值增值优势，预计销售端偏强态势仍将延续，预计 25 年开门红新单保费仍有望实现正增
长，NBV 有望实现双位数增长。综合考虑增长诉求、产品结构演变、基数等因素，预计 1
月 NBV 增速排序为：平安＞太保＞新华＞太平＞国寿。 

图表43：隐含投资收益率测算 

当前市值隐含的投资收益率估算（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 阳光 

市值 9,821 12,012 3,370 1,512 7,767 3,965 2,254 708 446 295 

2023 年 EV 13,901 12,606 5,295 2,505 13,901 12,606 5,295 2,505 2,031 1,041 

2023 年 PEV 0.71 0.95 0.64 0.60 0.56 0.31 0.43 0.28 0.22 0.28 

对应的投资收益率假设 2.6% 4.3% 2.6% 2.8% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 0.8% 1.5% 

3.0%投资收益率假设下 2023EV 10732 8320 3795 1615 10732 8320 3795 1615 1396 670 

合理估值 0.77 0.66 0.72 0.64 0.77 0.66 0.72 0.64 0.69 0.64 

估值修复空间 9.3% -30.7% 12.6% 6.8% 38.2% 109.8% 68.4% 128.2% 213.3% 126.7% 

3.5%投资收益率假设下 2023EV 11789 9749 4295 1912 11789 9749 4295 1912 1608 793 

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

估值修复空间 20.0% -18.8% 27.4% 26.4% 51.8% 145.9% 90.6% 170.1% 260.8% 168.5% 

3%投资收益率假设下 2023EV 12845 11177 4795 2208 12845 11177 4795 2208 1819 917 

合理估值 0.92 0.89 0.91 0.88 0.92 0.89 0.91 0.88 0.90 0.88 

估值修复空间 30.8% -7.0% 42.3% 46.1% 65.4% 181.9% 112.7% 212.0% 308.3% 210.3% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

短期预计仍以贝塔驱动的行情为主，开门红 NBV 有望实现双位数增长将是超额收益的重
要支撑。居民风险偏好整体偏低叠加储蓄需求强劲，且预定利率再次下调后，储蓄险的收
益率仍优于银行定期存款且具备长期保值增值优势，预计销售端良好态势仍将延续，预计
25 年开门红新单保费仍有望实现正增长，NBV 有望实现双位数增长。如开门红数据表现较
好，将会是 12 月-Q1 保险股阶段性行情的重要数据支撑。中长期看顺周期逻辑的启动，
复盘 2015 年来的保险股表现，经济修复预期下长端利率上行将直接抬升险企投资收益率
预期，催化顺周期行情，且长端利率震荡下，若权益市场表现较好且负债端不算太差，保
险股也有望触发β行情。 

图表44：保险股顺周期行情复盘 

    
保险指

数 

中国平

安 A 

中国人

寿 A 

中国太

保 A 

新华保

险 A 

中国平安

H 

中国人

寿 H 

中国太

保 H 

新华保

险 H 

友邦保

险 

中国太

平 

20161021-

20171123 

绝对收益 95.9% 121.5% 53.4% 57.2% 60.0% 105.0% 34.3% 37.8% 59.5% 30.0% 93.7% 

相对收益 87.4% 113.1% 45.0% 48.7% 51.6% 77.9% 7.2% 10.7% 32.4% 2.9% 66.6% 

驱动原因 负债端高增叠加长端利率上行 

长端利率走势 上行 134BP 

负债端情况   32.4% 38.1% 48.2% 25.5% 32.4% 38.1% 48.2% 25.5% 26.4% 38.8% 

20200408-

20201119 

绝对收益 25.1% 26.6% 67.5% 29.1% 51.4% 20.0% 18.8% 22.5% 39.7% 24.5% 5.5% 

相对收益 5.7% 7.1% 48.1% 9.7% 31.9% 10.1% 8.8% 12.5% 29.8% 14.5% -4.5% 

驱动原因 长端利率上行与股市共振 

长端利率走势 上行 87BP 

负债端情况   -34.7% -0.6% -27.5% -10.5% -34.7% -0.6% -27.5% -10.5% -33.4% -16.4% 

20221031-

20230128 

绝对收益 41.3% 44.1% 35.7% 38.2% 41.8% 97.9% 75.7% 71.0% 77.8% 47.4% 111.8% 

相对收益 28.5% 31.3% 22.9% 25.3% 28.9% 47.8% 25.6% 20.9% 27.7% -2.7% 61.7% 

驱动原因 长端利率上行带来的顺周期行情 
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长端利率走势 上行 29BP 

负债端情况   -24.0% -19.6% -31.4% -59.5% -24.0% -19.6% -31.4% -59.5% -8.1% -18.1% 

来源：wind、各公司公告，国金证券研究所 注：负债端情况为对应年 NBV 复合增速，2016-2017 年行情为 2016-2017 年复合增速，2022-2023 年为 2022 年增速，A

股相对收益为相对上证指数，港股为相对恒生指数 

图表45：保险股利率震荡行情复盘 

    
保险指

数 

中国平

安 A 

中国人

寿 A 

中国太

保 A 

新华保

险 A 

中国平安

H 

中国人

寿 H 

中国太

保 H 

新华保

险 H 

友邦保

险 

中国太

平 

20151027-

20160601 

绝对收益 -5.7% -6.1% -21.8% 6.5% -5.3% -21.6% -43.6% -16.3% -27.0% -1.6% -41.3% 

相对收益 9.5% 9.1% -6.6% 21.6% 9.9% -11.3% -33.3% -6.0% -16.8% 8.6% -31.0% 

归因分析 负债端向好下，A股仍存在超额收益 

长端利率走势 长端利率 3.0%左右震荡 

负债端情况  52.1% 45.6% 47.7% 45.9% 52.1% 45.6% 47.7% 45.9% 22.1% 45.2% 

20190102-

20191220 

绝对收益 50.9% 58.6% 71.9% 40.9% 19.1% 39.3% 33.5% 29.4% 12.7% 29.0% -5.5% 

相对收益 29.0% 36.7% 50.0% 19.0% -2.8% 28.4% 22.6% 18.5% 1.8% 18.1% -16.4% 

归因分析 权益市场上行带来的β行情 

长端利率走势 长端利率 3.2%左右震荡 

负债端情况  5.1% 18.6% -9.3% -16.0% 5.1% 18.6% -9.3% -16.0% 5.0% -20.6% 

20210805-

20220714 

绝对收益 -18.2% -15.6% 3.7% -17.2% -22.8% -26.0% -2.8% -17.7% -6.4% -8.2% -20.9% 

相对收益 -12.9% -10.2% 9.0% -11.8% -17.5% -5.2% 18.0% 3.1% 14.4% 12.6% -0.1% 

归因分析 负债端与权益市场双杀 

长端利率走势 长端利率 2.8%左右震荡 

负债端情况  -23.8% -21.5% -28.2% -48.6% -23.8% -21.5% -28.2% -48.6% 5.7% -7.9% 

来源：wind、各公司公告，国金证券研究所 注：负债端情况为对应年 NBV 复合增速，2015-2016 年行情为 2015-2016 年复合增速，2021-2022 年为 2021-2022年复

合增速，A 股相对收益为相对上证指数，港股为相对恒生指数 

图表46：各险企 PEV估值表（截至 12 月 4 日） 

    最大值 最小值 均值 中位数 当前估值 
2012 年来 

分位数 

2018 年来 

分位数 
2023 股息率 

A股 

中国人寿 A 2.82 0.57 1.14 1.08 0.95 38% 71% 1.0% 

中国平安 A 2.25 0.47 1.10 1.12 0.71 23% 43% 4.5% 

中国太保 A 2.03 0.35 1.00 1.02 0.64 26% 48% 2.9% 

新华保险 A 2.56 0.28 1.02 0.98 0.60 26% 49% 1.8% 

H股 

中国人寿 H 1.99 0.17 0.82 0.68 0.31 25% 47% 3.1% 

中国平安 H 2.10 0.36 1.12 1.17 0.56 13% 24% 5.7% 

中国太保 H 1.95 0.21 0.89 0.87 0.43 25% 47% 4.4% 

新华保险 H 1.89 0.14 0.69 0.63 0.28 25% 47% 3.7% 

友邦保险 H 2.60 0.98 1.85 1.85 1.20 3% 6% 2.8% 

中国太平 H 1.85 0.09 0.66 0.61 0.22 23% 44% 2.4% 

阳光保险 H 0.64 0.22 0.38 0.41 0.28 21% 21% 7.0% 

来源：wind、各公司公告，国金证券研究所 注：最大值/最小值/均值/中位数均为自 2012 年或上市之日开始计算，静态估值为当天市值/上一年末内含价值 

图表47：各险企 PB估值表（MRQ，截至 12 月 4日） 

财险 PB分位图 最大值 最小值 均值 中位数 当前估值 
2012 年来 

分位数 

2018 年来 

分位数 
2023 股息率 

A 股 中国人保 3.91 1.46 2.14 2.14 1.21 53% 53% 2.1% 

H 股 中国人保 4.14 0.47 1.28 1.04 0.56 37% 65% 4.5% 
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财险 PB分位图 最大值 最小值 均值 中位数 当前估值 
2012 年来 

分位数 

2018 年来 

分位数 
2023 股息率 

H 股 中国财险 3.82 0.75 1.84 1.67 1.03 37% 68% 4.3% 

H 股 众安在线 17.30 0.74 3.20 2.17 0.84 3% 3% / 

来源：wind、各公司公告，国金证券研究所 

四、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）销售端不及预期：受产品转型、停售消耗客户影响，开门红销售可能低于预期。 

 

  



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

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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