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投资要点： 

➢ 事件：A股上市险企披露2024年前11月保费数据。寿险原保费累计同比增速排序为：平安

寿险（+8.8%）>人保寿险（+5.5%）>中国人寿（+4.8%）>太保寿险（+2.2%）>新华保

险（+2.1%）；财险原保费累计同比增速排序为：太保财险（+7.0%）>平安财险（+6.8%）>

人保财险（+5.1%）。 

➢ 寿险11月环比有所改善，重心已从收官转至2025“开门红”预录。上市寿险2024年11月

单月保费同比增速排序为：新华保险（+10.5%）>中国人寿（+4.2%）>人保寿险（+1.9%）>

平安寿险（-1.5%）>太保寿险（-2.2%），除太保寿险单月增速环比下降4.5pp外，其他均

呈现环比改善态势，其中平安寿险单月同比降幅环比收窄0.4pp至-1.5%，新华保险10.5%

的单月同比增速尤为亮眼，我们认为主要系年末收官所带来的保费增长。以人保寿险单月

数据来看，11月长险首年期交同比下滑20.5%，主要由于前期“炒停售”带来的客户需求

提前释放（8-10月单月同比增速分别为808%、124%、74%），以及近期“开门红”启动导

致部分需求后移所致。从行业整体节奏来看，今年大多已完成全年业绩目标，现在的业务

重心基本都转移至2025“开门红”预录工作中。2025年“开门红”体现出三大特点，一是

产品形态上以分红险为主导，在市场利率下行背景下有利于降低负债成本；二是缴费方式

上，通过和银行或第三方合作，以理财产品形式先行锁定部分资金，由过去的预收转为预

录，确保客户粘性和转化率的提升；三是价值体现上，由于渠道端推进“报行合一”和产

品端预定利率下调，新产品价值率有所提升。 

➢ 财险增速较为稳健，看好马太效应强化下的龙头财险配置机遇。上市财险11月单月同比增

速排序为：平安财险（+9.8%）>人保财险（+9.2%）>太保财险（+3.1%），较10月单月增

速+12.2%/+7.8%/+3.9%有所分化，其中人保财险边际改善、平安财险单月增长势头仍较

强劲。以人保财险来看具体险种发展，11月车险/非车险单月同比增速为+7.5%/14.2%，均

较9月单月增速+6.4%/12.3%有所扩大，其中车险主要靠汽车销量提升所催化（11月单月

汽车销量同比增速扩大为16.6%，较9月、10月单月同比增速4.5%和11.3%均大幅提升）；

非车险主要依靠意健险、责任险提振，11月单月同比增速分别为37.3%和22.6%，环比分

别+11.7pp和+14.8pp。此外，企财险、货运险由于年末业务量下滑导致保障需求边际有所

降低，但整体来看非车险仍有较为稳健的增长动能。从成本管控上来看，四季度大灾压力

边际减弱，且中国人保就新能源车险召开的专题开放日表示，大型险企定价、渠道、理赔、

风险减量、融合等优势有望持续深化，看好马太效应强化下的龙头财险配置机遇。 

➢ 投资建议：新“国十条”聚焦强监管、防风险框架下的高质量发展，并以政策支持优化产

品设计、提升渠道价值。当前板块处历史低估值区间，重视板块配置机遇，建议关注对权

益市场弹性更为显著的纯寿险标的和具有明显护城河优势的大型综合险企。 

➢ 风险提示：新单销售不及预期，长端利率下行，权益市场波动，股权投资计提减值风险，

财产险风险减量力度不及预期，政策风险。 
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表1  上市险企 2024 年 11 月保费及增速 

（亿元） 公司 前 11 月累计保费 前 11 月 YoY 11 月单月 YoY 10 月单月 YoY 

人身险 

中国人寿 6,443 4.8% 4.2% -2.6% 

平安寿险 4,721 8.8% -1.5% -1.9% 

平安健康 161 14.1% 11.5% 10.4% 

平安养老 159 -4.9% 5.0% -13.4% 

太保寿险 2,288 2.2% -2.2% 2.3% 

新华保险 1,632 2.1% 10.5% -0.2% 

人保寿险 1,026 5.5% 1.9% -2.2% 

人保健康 475 9.8% 1.1% 2.6% 

财产险 

人保财险 4,968 4.8% 9.2% 7.8% 

平安财险 2,923 6.5% 9.8% 12.2% 

太保财险 1,870 7.4% 3.1% 3.9% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

表2  人保财险 2024 年 11 月保费业务拆分 

（亿元） 前 11 月累计保费 前 11 月 YoY 11 月单月 YoY 前 11 月占比 前 10 月占比 

车险 2,643 3.9% 7.5% 53.2% 51.6% 

意健险 967 9.1% 37.3% 19.5% 20.4% 

农险 566 0.9% -1.0% 11.4% 11.9% 

责任险 354 12.2% 22.6% 7.1% 7.2% 

企财险 157 2.0% -15.4% 3.2% 3.2% 

信用保证险 48 -6.2% 4.5% 1.0% 1.0% 

货运险 53 8.5% 5.4% 1.1% 1.1% 

其他险种 180 7.3% 9.1% 3.6% 3.6% 

合计 4,968 5.1% 9.2% 100% 100% 

非车险 2,326 6.5% 14.2% 46.8% 48.4% 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图1  中国人寿 2024 年以来累计保费及单月保费同比增速表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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图2  平安寿险 2024 年以来累计保费及单月保费同比增速表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图3  太保寿险 2024 年以来累计保费及单月保费同比增速表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图4  新华保险 2024 年以来累计保费及单月保费同比增速表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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图5  人保车险业务 2024 年以来累计保费及单月保费同比增速与在财险中占比表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图6  人保寿险 2024 年以来长险业务新单累计保费及单月保费同比增速表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图7  人保健康险 2024 年以来长险业务新单累计保费及单月保费同比增速表现 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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图8  人保寿险长险业务新单分缴费结构单月同比增速 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

图9  人保健康长险业务新单分缴费结构单月同比增速 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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