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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 11 月单月人身险公司保费降幅略收窄，关注各险企开门红表现。1）2024

年 1-11 月人身险原保费 40481 亿元，同比+14.0%，规模保费 46081 亿
元，同比+11.9%；人身险公司原保费收入同比+14.0%（可比口径+7%）。
11 月单月人身险公司原保费规模达 1586 亿元，同比-1.6%，较 10 月降
幅收窄 0.3pct。2）1-11 月保户投资新增交费（万能险为主）同比-2%，
投连险同比+25%。11 月单月保户投资新增交费同比-14%，较 10 月降幅
扩大 10pct；投连险同比+2%，增速由负转正（10 月为同比-73%）。3）
各险企 2025 年开门红顺利推进，并且普遍加大了分红险销售力度、我
们认为目前市场储蓄需求依然旺盛，新单增长与分红险销售情况或将好
于预期，部分公司实收水平预计好于 2023 年。我们判断，分红险产品
较低的保证收益有助于降低险企负债成本，对于寿险行业长期稳健经营
具有积极作用。 

◼ 健康险保费单月增速提升，11 月单月同比+9.0%。1）2024 年 1-11 月健
康险保费同比+8.5%，11 月单月健康险保费同比+9.0%，增速较 10 月提
升 2.2pct。11 月末健康险占比为 23%，较 10 月末提升 0.2pct。2）11 月
7 日国家医保局召开医保平台数据赋能商业健康保险发展座谈会，提出
要有效发挥医保大数据规模大、结构好、更新快等优势，积极赋能商保
加快发展。我们认为，医保平台与保险机构合作持续深化，将在产品设
计、服务优化以及降费减损等多个层面促进商保业务长期发展。 

◼ 11 月产险保费增速同比+7.8%，车险、非车险单月增速均有所回落。1）
2024 年 1-11 月产险公司保费达 15553 亿元，同比+6.8%。11 月单月产
险公司保费达 1220 亿元，同比+7.8%，增速较 10 月回落 12.9pct。2）
车险保费单月增速回落。1-11 月车险保费同比+5.2%，11 月单月保费同
比+8.3%，较 10 月增速回落 10.3pct，根据汽车工业协会数据，11 月汽
车产销同比分别增长 11.1%和 11.7%，其中新能源车产销同比分别增长
45.8%和 47.4%。我们认为，车险保费增速仍有韧性，由于新能源车单均
保费较传统燃油车更高，伴随新能源汽车渗透率的提升，将增强车险保
费增长动力。3）非车险单月保费增速已明显放缓。1-11 月非车险保费
同比+8.7%，11 月单月同比+6.8%，增速较 10 月回落 18.2pct。其中，健
康险/农险/意外险/责任险单月保费分别同比+43%、+15%、+11%、+1%，
分别较 10 月增速+10pct、-1pct、-10pct、-20pct。我们认为，健康险单月
增速明显提升，与上年同期基数较低有关。4）我们认为，以人保财险为
代表的头部险企保费整体维持较快增长并且业务质地较好，车险业务中
低赔付率的家自车占比较高、渠道费率可控，因此我们认为行业龙头盈
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略回升
至 1.74%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。3）当
前保险股估值对负面因素反应较为充分。2024 年 12 月 26 日保险板块
估值 0.60-0.93 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；股市持续低迷；新单增长不及预期。 
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图1：2024 年 1-11 月保险行业保费同比增长情况（亿元） 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

备注：图中保费数据为行业保费收入；正文中引用的数据，其中产险部分为产险公司上

报国家金融监督管理总局月报的内部未经审计数据。二者均来源于国家金融监督管理总

局官网，口径有差异，故此图的产险部分与正文数据不尽相同。 

 

图2：2018 年以来健康险保费累计增速（截至 2024 年 11 月） 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 
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图3：2020 年以来车险保费同比增速（截至 2024 年 11 月） 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

 

图4：10 年期中债国债到期收益率（单位%，截至 2024 年 11 月 26 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：人身险公司资金运用配置结构 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

 

图6：保险资金投资收益率情况 

 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

 

表1：2024 年 11 月寿险公司保费情况（亿元） 

11 月累计 11 月单月 

公司名称 
保费收入 市场占

有率 
公司名称 

保费收入 市场占

有率 规模 同比增速 规模 同比增速 

中国人寿 6443.0 4.8% 16.9% 平安人寿 246.9 -1.5% 15.6% 

平安人寿 4721.2 8.8% 12.4% 中国人寿 174.0 4.2% 11.0% 

太保人寿 2288.4 2.2% 6.0% 太平人寿 92.4 -2.2% 5.8% 

新华保险 1631.7 2.1% 4.3% 新华保险 75.3 10.5% 4.7% 

中国人保人寿 1025.9 5.5% 2.7% 中国人保人寿 28.1 2.6% 1.8% 

寿险公司合计 38027.0 14.0% 100.0% 寿险公司合计 1586.2 -1.6% 100.0% 
 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 
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表2：2024 年 11 月产险公司保费情况（亿元） 

11 月累计 11 月单月 

公司名称 

保费收入 
市场占

有率 
公司名称 

保费收入 
市场占

有率 规模 
同比增

速 
规模 同比增速 

人保财险 4968.5 5.1% 31.9% 人保财险 359.2 9.2% 29.4% 

平安产险 2923.2 6.8% 18.8% 平安产险 266.3 9.8% 21.8% 

太保产险 1870.3 7.0% 12.0% 太保产险 141.8 3.1% 11.6% 

产险公司合计 15552.6 6.8% 100.0% 产险公司合计 1220.0 7.8% 100.0% 
 

数据来源：国家金融监督管理总局官网，东吴证券研究所 

 

表3：可比表 

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（601318） 53.45 78.18  76.34  81.69  87.78  1.58  1.71  1.94  2.18  

中国人寿（601318） 42.70 43.54  44.60  47.59  50.91  1.27  1.30  1.60  1.74  

新华保险（601336） 50.97 81.93  80.30  85.26  90.55  0.78  0.97  1.71  1.88  

中国太保（601601） 34.01 54.01  55.04  59.71  64.71  0.96  1.14  1.54  1.69  

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（601318） 53.45 0.68  0.70  0.65  0.61  -15.63  -13.41  -14.58  -15.73  

中国人寿（601318） 42.70 0.98  0.96  0.90  0.84  -0.66  -1.46  -3.05  -4.73  

新华保险（601336） 50.97 0.62  0.63  0.60  0.56  -39.86  -30.24  -20.05  -21.05  

中国太保（601601） 34.01 0.63  0.62  0.57  0.53  -20.91  -18.45  -16.69  -18.17  

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（601318） 53.45 6.10  4.70  5.06  5.68  47.73  49.37  51.89  55.84  

中国人寿（601318） 42.70 2.36  1.63  4.09  4.10  12.95  16.88  19.60  21.91  

新华保险（601336） 50.97 6.89  2.79  8.03  8.64  31.41  33.68  32.40  31.05  

中国太保（601601） 34.01 3.89  2.83  4.64  5.32  20.42  25.94  28.70  31.90  

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（601318） 53.45 8.77  11.36  10.57  9.41  1.12  1.08  1.03  0.96  

中国人寿（601318） 42.70 18.10  26.13  10.44  10.41  3.30  2.53  2.18  1.95  

新华保险（601336） 50.97 7.40  18.27  6.35  5.90  1.62  1.51  1.57  1.64  

中国太保（601601） 34.01 8.75  12.02  7.33  6.39  1.67  1.31  1.19  1.07  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2024 年 12 月 26 日收盘价） 
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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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