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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 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、人保寿险全年累计同比分别+4.7%、+7.8%、+2.4%、
+2.8%、+5.3%；12 月单月原保费同比分别+1.9%、-5.6%、+8.9%、
+19.1%、+1.3%。其中新华 12 月单月增速环比+8.6pct，国寿、平安、
人保 12 月单月增速环比分别-2.3pct、-4.1pct、-1.3pct，太保 12 月单月
增速环比转正。2）人保财险、平安产险、太保产险、众安财险全年累
计同比分别+4.3%、+6.5%、+6.8%、+13.4%；12 月单月保费同比分别
-4.4%、+3.4%、+4.1%、+6.2%，其中太保增速环比提升 1.1pct，人保、
平安、众安增速环比分别下滑 13.6pct、6.3pct、17.5pct。 

◼ 上市寿险公司全年总保费同比+5.1%。1）Q4 平安新单增长承压，我们
预计主要是受 8、9 月连续“炒停”影响导致保险需求提前释放。①平
安寿险&健康险全年个人业务新单保费+8.8%，Q4 个人业务新单保费同
比-14.8%，新单环比增速较 Q3 由正转负。②太保寿险全年个险新单、
新单期交分别+9.1%、+9.8%，H2 分别+20.1%、+21.5%，我们预计主要
是由于 Q3 保费高增长所致。2）上市寿险公司 12 月单月保费同比+0.9%，
较 11 月小幅下滑 0.6pct。其中，人保寿险 12 月单月长险首年、期交首
年保费分别同比-28.3%、-47.6%，降幅较 11 月分别扩大 17.4pct 和
27.1pct。人保健康险 12月单月长险首年、期交首年保费分别同比-19.2%、
+112.0%，增速较 11 月均环比下滑。3）我们认为客户保障、储蓄需求
仍在，预计保险行业 2025 年开门红保费将平稳增长。据媒体报道，分
红险目前已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。随着
预定利率动态调整机制落地，险企负债成本有望继续优化，从而降低行
业利差损风险，保障长期稳健发展。 

◼ 产险整体增速保持稳定，人保车险、非车险增速环比均有下滑。1）人
保财险、平安产险、太保产险、众安财险全年累计同比分别为+4.3%、
+6.5%、+6.8%、+13.4%；12 月单月保费同比分别-4.4%、+3.4%、+4.1%、
+6.2%。2）12 月人保车险保费同比+5.6%，较 11 月增速下滑 2.0pct。
根据汽车工业协会数据，12 月汽车产销环比分别-2%、+5.2%，同比分
别增长 9.3%和 10.5%，其中新能源车产销同比分别增长 30.5%和 34%。
3）12 月人保非车险同比-31.0%，增速较 11 月下滑 45.2pct，其中意健//

责任/企财/信保/货运分别同比+23.4%/-18.6%/+0.7%/-35.0%/+54.5%，较
11 月增速分别-13.9pct/-41.2pct/+16.0pct/-39.5pct/+49.1pct/-29.4pct。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。 

◼ 投资建议：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 1.64%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。
2025 年 1 月 17 日保险板块估值 0.53-0.82 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 
全年累计保费 

累计同

比 
12 月保费 同比   

人保寿险保

费结构 

全年累计

保费 

累计同

比 
12 月保费 同比 

中国人寿 6717.00 4.7% 274.00 1.9%  长险首年 438.21 -9.3% 9.72 -28.3% 

平安人寿 5028.77 7.8% 307.53 -5.6%  趸交 184.06 -21.0% 5.23 4.8% 

太保人寿 2388.23 2.4% 99.81 8.9%  期交首年 254.15 1.6% 4.49 -47.6% 

新华保险 1705.11 2.8% 73.45 19.1%  期交续期 588.42 19.6% 22.81 22.8% 

人保寿险 1060.03 5.3% 34.12 1.3%  短期险 33.40 6.9% 1.59 3.9% 

合计 16899.14 5.1% 788.90 0.9%  合计 1060.03 5.3% 34.12 1.3% 

           

平安寿险 

保费结构 
全年累计保费 

累计同

比 
Q4 保费 同比  

人保健康险

保费结构 

全年累计

保费 

累计同

比 
12 月保费 同比 

个人业务 5192.29 7.8% 840.90 -2.9%  长险首年 146.33 14.5% 5.02 -19.2% 

新业务 1397.24 8.8% 158.75 -14.8%  趸交 79.82 -4.5% 0.25 -93.7% 

续期业务 3795.05 7.5% 682.15 0.4%  期交首年 66.51 50.3% 4.77 112.0% 

团体业务 170.93 0.7% 24.28 7.5%  期交续期 141.20 0.1% 8.29 -15.8% 

新业务 168.26 0.7% 23.55 7.6%  短期险 199.42 8.9% -1.33 - 

续期业务 2.67 5.6% 0.73 5.0%  合计 486.95 7.7% 11.98 -38.5% 

合计 5363.22 7.6% 865.18 -2.6%       

           

太保寿险 

保费结构 
全年累计保费 

累计同

比 
H2 保费 同比       

代理人渠道 1841.17 1.7% 622.95 6.1%       

新保业务 316.23 9.1% 118.96 20.1%       

其中：期缴 287.27 9.8% 105.33 21.5%       

续期业务 1524.94 0.3% 503.99 3.3%       

银保渠道 398.05 9.8% 185.79 21.4%       

新保业务 270.20 -14.2% 137.26 9.1%       

续期业务 127.85 168.3% 48.53 78.3%       

团政渠道 131.21 -10.4% 31.92 4.8%       

新保业务 113.24 -18.2% 25.67 -6.5%       

续期业务 17.97 123.2% 6.25 106.4%       

其他渠道 17.80 51.6% 15.98 57.4%       

合计 2388.23 2.4% 856.64 9.7%       
 

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 
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表2：产险公司保费收入（亿元） 

产险公司保费

收入 
全年累计保费 

累计同

比 
12 月保费 同比   

人保财险保

费结构 

全年累计保

费 

累计同

比 
12月保费 同比 

人保财险 5380.55 4.3% 412.10 -4.4%  机动车辆险 2973.94 4.1% 331.07 5.6% 

平安产险 3218.21 6.5% 294.97 3.4%  意健险 1011.60 9.7% 44.19 23.4% 

太保产险 2032.49 6.8% 162.16 4.1%  农险 549.19 -5.7% -16.55 - 

众安在线 334.18 13.4% 22.67 6.2%  责任险 375.83 9.9% 21.40 -18.6% 

合计 10631.25 5.4% 869.23 -0.3%  企业财产险 169.09 2.0% 11.71 0.7% 

      信用保证险 50.71 -8.6% 3.06 -35.0% 

平安产险保费

结构 
全年累计保费 

累计同

比 
Q4 保费 同比 

 货运险 60.53 12.5% 7.20 54.5% 

 其他险种 189.66 5.4% 10.02 -20.3% 

车险 2233.01 4.4% 627.65 6.0%  合计 5380.55 4.3% 412.10 -4.4% 

非车险 679.79 4.7% 127.37 10.4%       

意健险 305.41 30.5% 69.47 26.4%       

合计 3218.21 6.5% 824.49 8.2%       

           

太保产险保费

结构 
全年累计保费 

累计同

比 
H2 保费 同比 

      

      

机动车辆险 1073.02 3.7% 551.35 4.5%       

非机动车辆险 959.47 10.5% 350.86 7.6%       

合计 2032.49 6.8% 902.21 5.7%       
 

数据来源：中国人保、中国平安、中国太保、众安在线定期保费公告，东吴证券研究所 

 

 

图1：2024 年 12 月上市寿险单月原保费同比+0.9%  图2：2024 年 12 月上市寿险累计原保费同比+5.1% 

 

 

 

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 
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图3：2024 年 12 月上市产险公司单月原保费同比-0.3%  图4：2024年 12月上市产险公司累计原保费同比+5.4% 

 

 

 

数据来源：中国平安、中国太保、中国人保、众安在线

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、众安在线

定期保费公告，东吴证券研究所 

 

图5：平安寿&健康个人业务新单 2024Q4 同比-14.8%  图6：太保寿险 2024H2 个险新单同比+20.1% 

 

 

 

数据来源：中国平安定期保费公告，东吴证券研究所  数据来源：中国太保定期保费公告，东吴证券研究所 

 

图7：人保寿险 12 月长险首年-28.3%  图8：人保寿险 12 月长险期交-47.6% 

 

 

 

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 
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图9：人保财险 12 月车险保费增速+5.6% 

 

数据来源：中国人保定期保费公告，东吴证券研究所 

 

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 49.38  78.18  76.34  81.69  87.78  1.58  1.71  1.94  2.18  

中国人寿-A 39.06  43.54  44.60  47.59  50.91  1.27  1.30  1.60  1.74  

新华保险-A 47.36  81.93  80.30  85.26  90.55  0.78  0.97  1.71  1.88  

中国太保-A 31.59  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-A 49.38  0.63  0.65  0.60  0.56  -18.20  -15.79  -16.68  -17.60  

中国人寿-A 39.06  0.90  0.88  0.82  0.77  -3.51  -4.25  -5.33  -6.83  

新华保险-A 47.36  0.58  0.59  0.56  0.52  -44.51  -33.96  -22.16  -22.97  

中国太保-A 31.59  0.58  0.57  0.53  0.49  -23.43  -20.57  -18.26  -19.60  

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 49.38  6.10  4.70  5.06  5.68  47.73  49.37  51.89  55.84  

中国人寿-A 39.06  2.36  1.63  4.09  4.10  12.95  16.88  19.60  21.91  

新华保险-A 47.36  6.89  2.79  8.03  8.64  31.41  33.68  32.40  31.05  

中国太保-A 31.59  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-A 49.38  8.10  10.50  9.76  8.70  1.03  1.00  0.95  0.88  

中国人寿-A 39.06  16.56  23.91  9.55  9.53  3.02  2.31  1.99  1.78  

新华保险-A 47.36  6.87  16.97  5.90  5.48  1.51  1.41  1.46  1.53  

中国太保-A 31.59  8.13  11.16  6.81  5.94  1.55  1.22  1.10  0.99  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（基于 2025 年 1 月 17 日收盘价） 

注：盈利预测为内部预测。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

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、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

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。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


