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投资要点 

 【事件】上市险企披露原保费收入：1）中国人寿、平安人寿、太保人
寿、新华保险、人保寿险 1-11 月累计同比分别为+4.8%、+8.8%、+2.2%、
+2.2%、+5.5%；11 月单月原保费同比分别+4.2%、-1.5%、-2.2%、
+10.5%、+2.6%。其中太保 11 月单月增速环比下滑 4.4pct，平安 11 月
单月增速环比降幅收窄 0.4pct，国寿、新华、人保 11 月单月增速环比
转正。2）人保财险、平安产险、太保产险 1-11 月累计同比分别为+5.1%、
+6.8%、+7.0%；11 月单月保费同比分别+9.2%、+9.8%、+3.1%，其
中人保增速环比提升 1.4pct，平安、太保增速环比分别下滑 2.4/0.8pct。 

 上市寿险公司 11 月单月总保费增速转正。1）上市寿险公司 11 月单月
保费同比+1.5%，10 月单月增速为-1.3%。我们认为单月保费增速转正
主要原因为：①预定利率下调、产品切换后带来短期销售乏力已经有所
缓解；②储蓄产品的市场需求依旧旺盛。新华保险单月保费增速好于同
业，我们预计主要是由于上年同期基数较低影响。2）人保寿险 11 月单
月长险首年、期交首年保费分别同比-10.9%、-20.5%，增速由正转负。
人保健康险 11 月单月长险首年、期交首年保费分别同比+237%、+219%，
增速环比分别提升 35.3pct、35.1pct。3）据媒体报道，目前保险行业已
陆续开启 2025 年开门红，分红险产品成为大部分公司主打产品。分红
险产品较低的保证收益有助于降低险企负债成本，而浮动收益也可以对
客户形成一定吸引力。我们认为，分红险长期来看其综合优势明显，有
望成为行业未来保费增长的重要驱动力。 

 产险整体增速保持稳定，人保车险、非车险增速环比均有提升。1）人
保财险、平安产险、太保产险 1-11 月累计同比分别为+5.1%、+6.8%、
+7.0%；11 月单月保费同比分别+9.2%、+9.8%、+3.1%。2）11 月人保
车险保费同比+7.5%，较 10 月增速继续提升 1.2pct。根据汽车工业协会
数据，受汽车报废补贴更新等政策推动，10 月汽车产销环比分别增长
14.7%和 8.6%，同比分别增长 11.1%和 11.7%，其中新能源车产销同比
分别增长 45.8%和 47.4%。3）11 月人保非车险同比+14.2%，增速提升
1.9pct ， 其 中 意 健 / 农 险 / 责 任 / 企 财 / 信 保 / 货 运 分 别 同 比
+37.3%/-1.0%/+22.6%/-15.4%/+4.5%/+5.4% ， 较 10 月 增 速 分 别
+11.7pct/+0.4pct/+14.8pct/-16.5pct/+27.3pct/-16.8pct。我们认为，以人保
财险为代表的龙头险企业务质地较好，车险业务中低赔付率的家自车占
比较高、渠道费率可控，盈利空间远超中小险企，其竞争优势在改革下
半场将愈发凸显。 

 负债端资产端均有改善，低估值+低持仓，攻守兼备。1）我们认为当前
市场储蓄需求依然旺盛，在监管持续引导险企降低负债成本趋势下，保
险公司利差压力预计逐渐得到缓解。2）近期十年期国债收益率下滑至
1.78%左右，我们预计，未来伴随国内经济复苏，长端利率若企稳或修
复上行，则保险公司新增固收类投资收益率压力将有所缓解。同时，地
产相关利好政策的持续落地，也有利于险企投资资产质量担忧情绪的缓
解。3）当前公募基金对保险股持仓仍处于低位，估值对负面因素反应
较为充分。2024 年 12 月 13 日保险板块估值 0.58-0.91 倍 2024E P/EV，
处于历史低位，行业维持“增持”评级。 

 风险提示：长端利率趋势性下行；新单保费增速明显放缓。 
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表1：寿险公司保费收入（亿元） 

寿险公司 

保费收入 

11 月累计

保费 

累计同

比 

11 月保

费 
同比 

 

人保寿险保费

结构 

11 月累计保

费 

累计同

比 

11 月保

费 
同比 

中国人寿 6443.00 4.8% 174.00 4.2% 
 

长险首年 428.49 -8.8% 7.45 -10.9% 

平安人寿 4721.25 8.8% 246.89 -1.5% 
 

趸交 178.83 -21.6% 4.31 -2.3% 

太保人寿 2288.42 2.2% 92.44 -2.2% 
 

期交首年 249.66 3.3% 3.14 -20.5% 

新华保险 1631.66 2.2% 75.34 10.5% 
 

期交续期 565.61 19.5% 19.10 6.9% 

人保寿险 1025.91 5.5% 28.13 2.6% 
 

短期险 31.81 7.1% 1.58 33.9% 

合计 16110.24 5.3% 616.80 1.5% 
 

合计 1025.91 5.5% 28.13 2.6% 

           

      

人保健康险保

费结构 

11 月累计保

费 

累计同

比 

11 月保

费 
同比 

      
长险首年 141.31 16.2% 5.69 236.7% 

      
趸交 79.57 -0.1% 0.34 3300.0% 

      
期交首年 61.74 47.0% 5.35 218.5% 

      
期交续期 132.91 1.3% 8.11 -21.9% 

      
短期险 200.75 11.7% 3.12 -33.2% 

      
合计 474.97 9.8% 16.92 1.1% 

 

数据来源：中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险、中国人保定期保费公告，东吴证券研究所 

 

表2：产险公司保费收入（亿元） 

产险公司

保费收入 

11月累计保

费 

累计同

比 

11 月保

费 
同比 

 

人保财险保费

结构 

11 月累计保

费 

累计同

比 

11 月保

费 
同比 

人保财险 4968.45 5.1% 359.18 9.2% 
 

机动车辆险 2642.87 3.9% 265.14 7.5% 

平安产险 2923.23 6.8% 266.25 9.8% 
 

意健险 967.41 9.1% 28.44 37.3% 

太保产险 1870.33 7.0% 141.83 3.1% 
 

农险 565.74 0.9% 15.25 -1.0% 

众安在线 - -100.0% -283.54 -1354.0% 
 

责任险 354.43 12.2% 22.18 22.6% 

合计 9762.01 6.0% 767.26 8.2% 
 

企业财产险 157.38 2.0% 7.83 -15.4% 

      
信用保证险 47.65 -6.2% 3.28 4.5% 

      
货运险 53.33 8.5% 4.47 5.4% 

      
其他险种 179.64 7.3% 12.59 9.1% 

      
合计 4968.45 5.1% 359.18 9.2% 

 

数据来源：中国人保、中国平安、中国太保定期保费公告，东吴证券研究所 
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图1：2024 年 11 月上市寿险单月原保费同比+1.5%  图2：2024 年 11 月上市寿险累计原保费同比+5.3% 

 

 

 

数据来源：中国平安、中国太保、中国人寿、新华保险、

中国人保定期保费公告，东吴证券研究所 
 

数据来源：中国平安、中国太保、中国人寿、新华保险、

中国人保定期保费公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图3：2024年 11月上市产险公司单月原保费同比+8.2%  图4：2024年 11月上市产险公司累计原保费同比+6.0% 

 

 

 

数据来源：中国平安、中国太保、中国人保定期保费公

告，东吴证券研究所 
 

数据来源：中国平安、中国太保、中国人保定期保费公

告，东吴证券研究所 
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图5：人保寿险 11 月长险首年-10.9%  图6：人保寿险 11 月长险期交-20.5% 

 

 

 

数据来源：中国人保定期保费公告，东吴证券研究所  数据来源：中国人保定期保费公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图7：人保财险 11 月车险保费增速+7.5% 

 

数据来源：中国人保定期保费公告，东吴证券研究所 
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表3：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安-A 53.74 78.18  76.34  81.69  87.78  1.58  1.71  1.94  2.18  

中国人寿-A 42.15 43.54  44.60  47.59  50.91  1.27  1.30  1.60  1.74  

新华保险-A 49.88 81.93  80.30  85.26  90.55  0.78  0.97  1.71  1.88  

中国太保-A 34.44 54.01  55.04  59.71  64.71  0.96  1.14  1.54  1.69  

中国人保-A 7.47 6.52  6.92  8.20  9.59  0.08  0.15  0.28  0.31  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安-A 53.74 0.69  0.70  0.66  0.61  -15.45  -13.24  -14.43  -15.60  

中国人寿-A 42.15 0.97  0.95  0.89  0.83  -1.09  -1.88  -3.40  -5.05  

新华保险-A 49.88 0.61  0.62  0.59  0.55  -41.26  -31.36  -20.69  -21.63  

中国太保-A 34.44 0.64  0.63  0.58  0.53  -20.46  -18.07  -16.41  -17.91  

中国人保-A 7.47 1.15  1.08  0.91  0.78  11.40  3.75  -2.64  -6.94  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安-A 53.74 6.10  4.70  5.06  5.68  47.73  49.37  51.89  55.84  

中国人寿-A 42.15 2.36  1.63  4.09  4.10  12.95  16.88  19.60  21.91  

新华保险-A 49.88 6.89  2.79  8.03  8.64  31.41  33.68  32.40  31.05  

中国太保-A 34.44 3.89  2.83  4.64  5.32  20.42  25.94  28.70  31.90  

中国人保-A 7.47 0.57  0.51  0.97  1.03  5.04  5.48  6.08  6.71  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安-A 53.74 8.82  11.42  10.62  9.47  1.13  1.09  1.04  0.96  

中国人寿-A 42.15 17.87  25.80  10.31  10.28  3.25  2.50  2.15  1.92  

新华保险-A 49.88 7.24  17.88  6.21  5.77  1.59  1.48  1.54  1.61  

中国太保-A 34.44 8.86  12.17  7.42  6.47  1.69  1.33  1.20  1.08  

中国人保-A 7.47 13.02  14.51  7.71  7.25  1.48  1.36  1.23  1.11  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（基于 2024 年 12 月 13 日收盘价） 

注：盈利预测为内部预测。 
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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