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核心观点： 

利润：投资收益大增驱动利润高增。2024全年，上市险企归母净利润同比增速分别为：新华（+201.1%）、国寿（+131.6%）、

众安（+105.4%）、人保（+88.2%）、太保（+64.9%）、平安（+47.8%）、中国财险（+30.9%），同比均实现高速增长，主

要受益于资本市场表现较好下的资产端驱动。剔除 OCI 债券增值与人保系的长股投收益后的综合投资收益率及增长幅

度分别为：阳光（6.5%，+3.2pct）、中国财险（6.3%，+4.2pct）、新华（6.1%，+4.3pct）、太保（6.0%，+3.3pct）、

平安（5.8%，+2.2pct）、国寿（5.6%，+2.4pct）、人保（5.1%，+2.9pct）、太平（5.0%，+2.3pct）。 

分红：利润大增新准则口径分红比例下降，但绝对值增长。上市险企每股分红增速及分红比例为：新华（+198%，30.1%）、

国寿（+51.2%，17.2%）、太平（+16.7%，14.9%）、人保（+15.4%，18.6%）、中国财险（+10.2%，37.3%）、友邦（+8.8%,35.2%）、

太保（+5.9%，30.2%）、阳光（+5.6%，40.1%）、平安（+4.9%，37.9%）。 

假设调整：EV 折价幅度整体可控。投资收益率下调 50BP 且风险贴现率普遍下调 50BP 后，EV 除太平集团、寿险分别

-13.9%、-15.7%外，普遍实现个位数增长，其中国寿、阳光、人保 EV 增长 11.2%、11.2%、20.9%表现亮眼。 

寿险：Margin 驱动 NBV高增。可比口径上市险企NBV 增速分别为：人保（+127.0%）、新华（超过 106.8%）、太平（+90%）、

阳光（+88%）、太保（+57.7%）、平安（+28.8%）、国寿（+24.3%）、友邦（+16.8%），其中 margin 分别为人保（18.0%， 

+10.2pct）、新华（14.6%，+7.9pct）、太平（32.5%，+16.6pct）、阳光（22.1%、+11.3pct）、太保（21.9%，+8.6pct）、

平安（26.0%，+7.2pct）、国寿（21.4%，+3.9pct）、友邦（54.5%，+1.9pct），主要受益于缴期结构改善、预定利率下

调与银保渠道报行合一。都不回算上年同期数，NBV 增速分别为：新华（+106.8%）、人保（+77.8%）、阳光（+43.3%）、

太平（+21.2%）、太保（+20.9%）、平安（-8.2%）、国寿（-8.5%）。 

Margin 大幅增长驱动银保渠道贡献大幅提升。2024 年银保渠道NBV 占比与提升幅度分别为：阳光（55.7%，+0.1pct）、

人保寿（47.2%，+19.8pct）、新华（40.1%，+26.7pct）、太平（34.9%，+21.6pct）、太保（32.8%，+15.9pct）、友邦

（27.6%，+2.1pct）、平安（12.1%，+2.5pct）、国寿（10.5%，+4.5pct）。 

财险：非车险增速分化，COR表现分化。1）保费：2024 年原保费增速分别为：众安（+13.4%）、阳光（+8.1%）、太保

（+6.8%）、平安（+6.5%）、人保（+4.3%），除众安外车险增速趋同，位于 2.2%-4.4%区间，非车险表现分化，分别为

阳光（+16.7%）、平安（+11.6%）、太保（+10.5%）、人保（+4.6%），人保增速较低主要受农险-5.7%拖累（部分农险不

再计入原保费），太保、平安、阳光表现较好普遍受意健险、责任险驱动。2）COR：分别为众安（96.9%，+1.7pct）、

平安（98.3pct，-2.4pct）、人保（98.5%，+0.9pct）、太保（98.6%、+0.9pct）、阳光（99.7%，+1.0pct），阳光、太

保、人保同比抬升主要受台风雪灾等巨灾影响，众安主要受产品结构改变及一次性费用增加影响，平安优化主要受益

于保证险影响出清。其中车险 COR 分别为人保（96.8%，-0.1pct）、平安（98.1%，+0.4pct）、太保（98.2%，+0.6pct）、

阳光（99.1%，+0.2pct）；非车险 COR 分别为平安（98.8%，-7.7pct）、太保（99.1%，+1.4pct）、阳光（100.6%，+2.0pct）、

人保（101.9%，+2.8pct）。 

投资建议与估值： 
财险板块承保投资双改善，Q1利润有望高增带来估值向上动力；寿险板块关注阶段性的β行情。建议保险股关注2条

主线：①财险属于高股息防御型板块，在承保投资双改善情况下，Q1 利润预计高增长，且 25 年承保业绩预计改善，

有望带来估值突破。②寿险关注新华保险（高β）、中国太平（分红险占比高，新保业务质地好）。 

风险提示 

监管趋严; 权益市场波动; 长端利率大幅下行; 宏观经济复苏不及预期。 
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1.财务表现：投资收益大幅改善驱动利润高增，分红稳健增长 

1.1 净利润：五家上市险企受资产端催化同比+82%  

24 年五家大陆上市险企归母净利润合计增长 82%，主要受资本市场好转股债双牛下，投资
收益大幅增长催化。新准则可比口径下，24 年平安、国寿、太保、新华、人保分别实现归
母净利润 1,266、1,069、450、262、429 亿元，分别同比增长 47.8%、131.6%、64.9%、
201.1%、88.2%，合计+82.4%，中国财险、友邦、太平、阳光归母净利润同比增长 30.9%、
81.6%、36.2%、45.8%，主要受资产端催化，权益方面，2024 年沪深 300 指数、恒生国企
指数分别+14.7%、+26.4%（上年同期分别-11.4%、-14.0%），债市方面，2024 年十年期国
债收益率下行 88BP（上年同期下行 28PB）。 

图表1：上市险企归母净利润（单位：亿元）  图表2：上市险企 2024 年 ROE 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元，友邦为美元；国寿为 I9

与 I17 可比口径 

 来源：各公司财报，国金证券研究所 

营运利润基本实现正增长，但平安寿险受 CSM 假设调整摊销减少微负增长。24 年平安、
太保集团归母营运利润分别同比+9.1%、+2.5%，平安集团主要受益于财险板块向好同比
+67.7%与资产管理板块大幅减亏 88 亿元；平安寿险、太保寿险、友邦保险归母营运利润
分别同比-1.9%、+6.1%、+6.3%%，其中平安寿险营运利润负增长主要受调整 CSM 的估计变
更对 CSM 负贡献 464 亿元，致使 CSM 摊销负增长影响，友邦主要受益于合同服务边际释放
增加与营运偏差改善。 

图表3：上市险企归母营运利润（单位：亿元）  图表4：上市险企寿险营运利润（单位：亿元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦单位为美元 
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图表5：合同服务边际摊销比例维持稳定  图表6：税前营运利润构成 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

1.2 合同服务边际：合同服务边际表现分化，普遍实现正增长 

24 年末平安、国寿、太保、新华、人保、友邦、太平、阳光的合同服务边际余额分别较年
初-4.8%、-3.5%、+5.6%、+4.1%、+21.7%、+5.9%、-1.6%、+12.6%，增速分化预计主要由
会计处理的差异化带来，如平安调整 CSM 的估计变更对 CSM 负贡献 464 亿元，增长预计主
要由新业务贡献增长带来。 

图表7：上市险企合同服务边际余额（单位：亿元）  图表8：合同服务边际余额增长驱动因子分解 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元，友邦为美元  来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

1.3 分红：每股分红同比提升，后续 DPS稳健性有望增强  

利润大增新准则口径分红比例下降，但绝对值增长。上市险企每股分红增速及分红比例为：
新华（+198%、30.1%）、国寿（+51.2%，17.2%）、太平（+16.7%，14.9%）、人保（+15.4%，
18.6%）、中国财险（+10.2%，37.3%）、友邦（+8.8%,35.2%）、太保（+5.9%，30.2%）、阳光
（+5.6%，40.1%）、平安（+4.9%，37.9%）。当前平安、友邦、太保分红均挂钩营运利润，
人保、国寿、太平、阳光等均致力于实现 DPS 持续稳健增长，预计上市公司分红稳健性有
望提升。 
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图表9：上市险企每股分红（单位：元/股）  图表10：上市险企分红比例 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦、太平为港元  来源：各公司财报，国金证券研究所 注:平安、太保、友邦为营运利润口径 

 

1.4 净资产：增长分化，太保、人保增速领先 

24 年末上市险企归母净资产规模及增速分别为平安（9286 亿元；+3.3%）、国寿（5097 亿
元；+6.8%）、太保（2914 亿元；+16.8%）、人保（2687 亿元；+10.9%）、中国财险（2579
亿元；+11.5%）、新华（962 亿元；-8.4%）、太平（871 亿港元；-8.3%）、阳光（621 亿元；
+2.7%）、友邦（405 亿美元；-1.5%），太平与新华负增长预计主要源于公司以 FVOCI 方式
计量的债权资产相对偏少，受利率下行引发的 FVOCI 的债权增值不足以抵消保险合同负债
增值，根据测算，2024 年利率下降对净资产增速的影响分别为新华-33.4%、太平-23.1%、
阳光-14.7%、国寿-14.5%、平安-6.3%、人保-4.7%、太保+0.7%。 

图表11：上市险企归母净资产（亿元）  图表12：上市险企其他综合收益（亿元） 

 

 

 
来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元，友邦为美元；国寿为 I9

与 I17 可比口径 

 来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表13：净资产利率敏感性测算 

百万元 国寿 太保 新华 平安 人保 阳光 太平 

其他债权投资公允价值变动 219,720 105,022 23,150 240,577 15,706 16,197 58,261 

可转损益的保险合同金融变动 -288,811 -103,211 -58,266 -297,229 -27,183 -25,069 -80,183 

利率下降对净资产的影响（88BP) -69,091 1,811 -35,116 -56,652 -11,477 -8,872 -21,922 

2023 年归母净资产 477,093 249,586 105,067 899,011 242,355 60,446 94,980 

利率下降对 24 年净资产增速的影响 -14.5% 0.7% -33.4% -6.3% -4.7% -14.7% -23.1% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元 

图表14：上市险企金融资产分账户情况 

  太保 新华 平安 国寿 太平 人保 中国财险 阳光 

  2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 

AC 3.7% 2.4% 44.4% 37.0% 13.3% 12.1% 3.7% 3.0% 9.3% 7.2% 22.2% 19.3% 21.0% 20.1% 0.0% 0.4% 
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  太保 新华 平安 国寿 太平 人保 中国财险 阳光 

  2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 

FVPL 25.8% 24.4% 28.3% 29.8% 23.6% 25.2% 30.1% 28.9% 34.1% 28.8% 26.7% 19.3% 24.0% 17.7% 26.1% 25.1% 

  债权类 13.0% 12.8% 12.7% 10.9% 14.3% 16.9%   8.5% 19.7% 18.2% 12.9% 8.7%         

  股权类 12.9% 11.6% 15.5% 18.9% 9.3% 8.3%   20.3% 14.4% 10.6% 13.8% 10.6%         

FVOCI 59.8% 64.0% 26.2% 30.7% 56.0% 56.8% 50.8% 54.9% 47.3% 56.3% 30.4% 38.9% 30.0% 36.0% 61.0% 65.6% 

  债权类 55.4% 58.8% 25.8% 28.9% 52.3% 52.2% 48.4% 52.3% 45.4% 53.1% 23.6% 31.9% 15.8% 20.9% 54.3% 56.9% 

  股权类 4.4% 5.2% 0.4% 1.9% 3.7% 4.6% 2.4% 2.6% 1.9% 3.3% 6.7% 7.1% 14.2% 15.1% 6.6% 8.8% 

长股投 1.0% 0.8% 0.4% 1.9% 4.3% 3.5% 4.6% 4.6% 2.1% 1.9% 10.9% 10.2% 10.4% 9.9% 2.2% 1.9% 

其他 9.7% 8.4% 0.7% 0.6% 2.7% 2.3% 10.9% 8.7% 7.2% 5.8% 9.7% 12.2% 14.6% 16.2% 10.7% 7.0% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

2.业绩归因： 保险服务与投资业绩双提升 

降费增效背景下保险服务费用增速放缓，险服务业绩普遍增长。2024 年，平安、太保、人
保、阳光、国寿、新华保险服务业绩分别同比+6.4%、+3.5%、+52.7%、+56.6%、-54.7%、
+13.4%，国寿负增长一是源于报行合一背景下预计当期发生的赔款及其他相关费用同比-
10%致使保险服务收入同比-2%，二是利率下行导致保险服务费用中亏损部分的确认及转回
增加 264 亿至 390 亿，保险服务收入同比+20%。 

股债双牛，投资服务业绩大幅改善。2024 年，平安、太保、人保、阳光、国寿、新华保险
投资业绩分别较上年同期增加 704、234、233、27、1043、216 亿元。 

图表15：新准则下，保险集团业绩归因分析（单位：亿元） 

  平安 太保 人保 阳光 

  2023 2024 增速 2023 2024 增速 2023 2024 增速 2023 2024 增速 

 保险服务收入（A）  5,364 5,512 3% 2,662 2,795 5% 5,039 5,377 7% 599 640 7% 

 保险服务费用（B）  -4,402 -4,491 2% -2,310 -2,431 5% -4,734 -4,928 4% -569 -585 3% 

 其他（C）  -37 -36 -4% -14 -14 -1% -60 -75 25% 4 -1 -130% 

 保险服务业绩     

（D=A+B+C）  
925 985 6% 337 349 4% 245 374 53% 34 54 57% 

 承保财务损益 (E）  -1,234 -1,717 39% -456 -904 98% -264 -421 59% -88 -117 33% 

 投资收益合计（F）  429 1,616 276% 487 1,169 140% 400 790 98% 147 203 38% 

 投资业绩（G=E+F）  -805 -101 -87% 31 265 744% 136 369 172% 59 86 46% 

 利润总额（披露）  1,201 1,705 42% 320 444 39% 344 706 105% 58 81 40% 

 保险服务贡献率  77.03% 57.76%  105.32% 78.58%  71.17% 52.97%  59.54% 66.42%  

 投资贡献率  -67.00% -5.94%  9.82% 59.73%  39.47% 52.29%  101.82% 105.97%  

 其他贡献率  89.97% 48.17%  -15.14% -38.31%  -10.64% -5.27%  -61.36% -72.39%  

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：①其他（C）包括分出保费分摊和摊回保险服务费用；②投资收益合计包括利息收入、利息支出、公允价值变动、投资收

益、减值损失等科目 

图表16：新准则下，寿险公司业绩归因分析（单位：亿元） 

  国寿 新华 

  2023 2024 同比增速 2023 2024 同比增速 

保险服务收入（A） 2,124 2,082 -2% 480 478 0% 

保险服务费用（B） -1,504 -1,805 20% -333 -316 -5% 

其他（C） -3 4 -231% -8 -3 -56% 

保险服务业绩     （D=A+B+C） 618 280 -55% 140 159 13% 

承保财务损益 (E） -1,273 -2,093 64% -265 -608 129% 
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  国寿 新华 

  2023 2024 同比增速 2023 2024 同比增速 

投资收益合计（F） 1,176 3,039 158% 200 759 280% 

投资业绩（G=E+F） -97 946 -1075% -66 150 -329% 

利润总额（披露） 446 1,152 158% 55 281 410% 

保险服务贡献率 138.65% 24.30%  254.32% 56.51%  

投资贡献率 -21.76% 82.12%  -119.00% 53.45%  

其他贡献率 -16.89% -6.42%  -35.32% -9.96%  

来源：国金证券研究所 注：①其他（C）包括分出保费分摊和摊回保险服务费用；②投资收益合计包括利息收入、利息支出、公允价值变动、投资收益、减值损失

等科目 

 

3.寿险：NBV高增延续，经济假设调整后 EV普遍实现增长 

3.1 精算假设调整 

精算假设调整对 EV 影响整体可控。2024 年，上市险企下调投资收益率假设 50BP至 4.0%，
风险贴现率假设普遍下调 50BP，EV 除太平集团、寿险分别-13.9%、-15.7%外，普遍实现
个位数增长，其中国寿、阳光、人保 EV 增长 11.2%、11.2%、20.9%表现亮眼。具体看，假
设调整致使 2024 年各保险集团折价幅度分别为太平集团-23.7%、人保集团-17.6%、阳光
集团-14.4%、太保集团-10.3%、平安集团-8.1%，寿险公司折价幅度分别为太平寿-26.0%、
人保寿-20.1%、阳光寿-17.3%、太保寿-13.2%、平安寿-13.1%、新华-12.1%、国寿-9.5%、
人保健康-5.9%；上市险企 NBV 折价幅度分别为太平-36.2%、人保寿-36.0%、平安-28.7%、
国寿-26.4%、阳光-23.8%、太保-23.3%、人保集团-21.7%、人保健康-5.4%。由于风险贴
现率各险企下调幅度不等，因此并不能简单根据 EV、NBV 折价幅度判定险企价值的利率敏
感性。 

原假设口径下，2024 年上市险企 EV 均实现双位数增长，其中人保集团+46.7%、阳光集团
30.0%、国寿+22.8%表现亮眼。从增速驱动因子看，NBV、EV 预期回报贡献稳定，投资偏差
贡献大幅提升。友邦 EV 较上年末+2.4%，增速较低主要受股份回购拖累。 

图表17：NBV 折价情况  图表18：EV 折价情况 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所   来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表19：新旧假设调整对 EV 影响对比 

  单位：亿元 
2023 年 

（旧假设) 

2023 年 

（新假设) 

2024 年 

（旧假设) 

2024 年 

（新假设) 

可比口径同

比（旧假设) 

非可比口径增长 

（新口径/旧口径-1） 

2024 年 

新旧假设折价 

平安 

投资收益率/贴现率假

设 
4.5%/9.5% 

4.0%/8.5%、

7.5% 
4.5%/9.5% 

4.0%/8.5%、

7.5% 
4.5%/9.5%   

集团 EV 13901 / 15,481 14,226 11.4% 2.3% -8.1% 

寿险 EV 8310 / 9,606 8,351 15.6% 0.5% -13.1% 

VIF 4465 / / 3,996  -10.5%  
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寿险调整后净资产 3845 / / 4,355 / 13.3%  

其他业务调整后净资产 5592 / / 5,875 / 5.1%  

NBV 311 22,710 400 285 28.8% -8.2% -28.7% 

国寿 

投资收益率/贴现率假

设 
4.5%/8% 

4.0%/8.0%、

7.2% 
4.5%/8% 

4.0%/8.0%、

7.2% 
4.5%/8% 

非可比口径增长 

（新口径/旧口径-1） 

24 年新旧 

假设折价 

寿险 EV 12,606  15,476 14,011 22.8% 11.2% -9.5% 

VIF 5,848   5,033 / -13.9%  

调整后净资产 6,758   8,978 / 32.9%  

NBV 369  458 337 24.3% -8.5% -26.4% 

太保 

投资收益率/贴现率假

设 
4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 

非可比口径增长 

（新口径/旧口径-1） 

24 年新旧 

假设折价 

集团 EV 5,295  6,264 5,621 18.3% 6.2% -10.3% 

寿险 EV 4,020  4,862 4,218 20.9% 4.9% -13.2% 

VIF 2,421   2,166  -10.5%  

寿险调整后净资产 1,599   2,052  28.3%  

NBV 110  173 133 57.7% 20.9% -23.3% 

新华 

投资收益率/贴现率假

设 
4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 

非可比口径增长 

（新口径/旧口径-1） 

24 年新旧 

假设折价 

寿险 EV 2,505   2,939 2,584 17.3% 3.2% -12.1% 

VIF 877     692  -21.1%  

调整后净资产 1,628     1,892  16.2%  

NBV 30     63 / 106.8%  

太平 

（港

币） 

投资收益率/贴现率假

设 
4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 

非可比口径增长 

（新口径/旧口径-1） 

24 年新旧 

假设折价 

集团 EV 2,721 / 3,070 2,342 12.8% -13.9% -23.7% 

集团调整后净资产 1,857 / 2,117 1,829 14.0% -1.5% -13.6% 

寿险 EV 2,454 / 2,795 2,068 13.9% -15.7% -26.0% 

寿险调整后净资产 1,590 / 1,842 1,554 15.9% -2.2% -15.6% 

VIF 864 / 953 513 10.3% -40.6% -46.2% 

NBV 75 / 143 91 90.0% 21.2% -36.2% 

阳光 

投资收益率/贴现率假

设 
4.5%/9.5% 4.0%/8.5% 4.5%/9.5% 4.0%/8.5% 4.5%/9.5% 

非可比口径增长 

（新口径/旧口径-1） 

24 年新旧 

假设折价 

集团 EV 1,041  1,352 1,158 30.0% 11.2% -14.4% 

寿险 EV 787  1,128 933 43.4% 18.6% -17.3% 

VIF 380   403 / 6.0%  

寿险调整后净资产 406   530 / 30.5%  

NBV 36  68 52 88.0% 43.3% -23.8% 

人保 

投资收益率/贴现率假

设 
4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 4.0%/8.5% 4.5%/9.0% 

非可比口径增长 

（新口径/旧口径-1） 

24 年新旧 

假设折价 

EV 合计 1,240  1,819 1,498 46.7% 20.9% -17.6% 

寿险 EV 1,015  1,499 1,197 47.7% 18.0% -20.1% 

健康险 EV 225  320 301 42.3% 33.9% -5.9% 

寿险 VIF 304  400 222 31.7% -26.8% -44.4% 

健康险 VIF 144  195 179 35.3% 24.6% -7.9% 

寿险调整后净资产 711  1,099 975 54.6% 37.2% -11.3% 
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健康险调整后净资产 81  125 122 54.9% 50.4% -2.9% 

NBV 合计 65  147 115 127.0% 77.8% -21.7% 

寿险 NBV 37  78 50 114.2% 37.1% -36.0% 

健康险 NBV 28  69 65 143.6% 130.5% -5.4% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表20：内含价值变动分析 

 亿元 国寿 平安 太保 新华 人保 太平 国寿 平安 太保 新华 人保 太平 

期初内含价值 12,606 13,901 5,295 2,505 1,240 2,721       

EV 预期回报 998 574 288 165 82 148 7.9% 4.1% 5.4% 6.6% 6.6% 5.4% 

新业务价值创造 337 323 156 63 128 177 2.7% 2.3% 2.9% 2.5% 10.3% 6.5% 

假设及模型变动 (1,465) (976) -643 (377) (293) (713) -11.6% -7.0% -12.1% -15.0% -23.6% -26.2% 

市场价值调整 1,065 159 153 0 96  8.4% 1.1% 2.9% 0.0% 7.7% 0.0% 

投资回报差异 641 217 267 204 196  5.1% 1.6% 5.0% 8.1% 15.8% 0.0% 

股东分红 (178) (401) -70 -43  (25) -1.4% -2.9% -1.3% -1.7% 0.0% -0.9% 

营运偏差及其他 7 154 54 47 51 27 0.1% 1.1% 1.0% 1.9% 4.1% 1.0% 

其他 2 275 120 22  7 0.0% 2.0% 2.3% 0.9% 0.0% 0.3% 

期末内含价值 14,011 14,226 5,621 2,584 1,498 2,342 11.2% 2.3% 6.2% 3.2% 20.9% -13.9% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元 

3.2 NBV：margin提升驱动高增延续，渠道转型成效持续显现 

Margin 驱动 NBV 高增。可比口径上市险企 NBV 增速分别为：人保（+127.0%）、新华（超过
106.8%）、太平（+90%）、阳光（+88%）、太保（+57.7%）、平安（+28.8%）、国寿（+24.3%）、
友邦（+16.8%），其中 margin 分别为人保（18.0%， +10.2pct）、新华（14.6%，+7.9pct）、
太平（32.5%，+16.6pct）、阳光（22.1%、+11.3pct）、太保（21.9%，+8.6pct）、平安（26.0%，
+7.2pct）、国寿（21.4%，+3.9pct）、友邦（54.5%，+1.9pct），主要受益于缴期结构改善、
预定利率下调与银保渠道报行合一，新单保费在高基数叠加期缴转型下普遍负增长，储蓄
险热销下传统寿险占比继续提升。 

都不回算上年同期数，NBV 增速分别为：新华（+106.8%）、人保（+77.8%）、阳光（+43.3%）、
太平（+21.2%）、太保（+20.9%）、平安（-8.2%）、国寿（-8.5%）。 

图表21：上市险企 NBV表现 

  NBV margin 

  4.50% 4.00% NBV 增长 

（4.0%比 4.5%） 

2024 年

NBV 折价 

4.50% 4.00% 

亿元 2023 2024 同比 2023 2024 同比 2023 2024 同比 2024 折价 

中国平安 310.8 400.2 28.8% 227.1 285.3 25.6% -8.2% -28.7% 18.7% 26.0% 7.2pct 18.5% -7.5pct 

中国人寿 368.6 458.1 24.3%  337.1  -8.5% -26.4% 17.5% 21.4% 3.9pct 15.7% -5.6pct 

中国太保 109.6 172.8 57.7%  132.6  20.9% -23.3% 13.3% 21.9% 8.6pct 16.8% -5.1pct 

新华保险 30.2  106.8%  62.5  106.8%  6.7%  7.9pct 14.6%  

中国人保 64.9 147.3 127.0%  115.4  77.8% -21.7% 7.9% 18.0% 10.2pct 14.1% -3.9pct 

人保寿险 36.6 78.5 114.2%  50.2  37.1% -36.0% 7.1% 16.6% 9.5pct 10.7% -6.0pct 

人保健康 28.3 68.8 143.6%  65.1  130.5% -5.4% 9.1% 19.9% 10.8pct 18.8% -1.1pct 

友邦保险 40.3 47.1 16.8%      52.6% 54.5% 1.9pct   

中国太平 75.1 142.7 90.0%  91.03  21.2% -36.2% 15.9% 32.5% 16.6pct 20.7% -11.8pct 

阳光保险 35.96 67.61 88.0%  51.53  43.3% -23.8% 10.8% 22.1% 11.3pct 16.8% -5.3pct 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元，太平为港元；灰色单元格为非同比 
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图表22：上市险企新单保费情况（单位：亿元）  图表23：上市险企传统寿险占比提升 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元，太平为港元  来源：国金证券研究所 注：国寿寿险未进一步拆分 

1）个险渠道：NBV 全面正增长，代理人质态持续改善  

可比口径上市险企 NBV 增速分别为：人保（+86.3%）、太平（+42.0%）、友邦（+15.2%）、
平安（+26.5%）、国寿（+18.4%），都不回算上年同期数，NBV 增速分别为：人保（+59.5%）、
新华（+37.2%）、太保（+37.1%）、阳光（+33.1%）、国寿（-9.6%）、太平（-10.5%），主要
由预定利率下调叠加期缴转型下 margin 高增驱动，可比口径下，平安、人保、太平 margin
均实现超10pct增长，在不回算上年同期数的情况下，太保、新华margin依然抬升5.7pct、
4.6pct 表现亮眼。 

图表24：上市险企个险渠道 NBV 情况 

NBV margin 

亿元 
4.50% 4.00% NBV 增长 

（4.0%比 4.5%） 

4.50% 4.00% 

2023 2024 同比 2024 折价 2023 2024 同比 2024 折价 

中国平安 251.9 318.7 26.5%    25.1% 36.0% 11.0pct   

中国人寿 346.5 410.2 18.4% 313.1 -23.7% -9.6% 29.9% 33.7% 3.8pct 25.7% -8.0pct 

中国太保 90.7  37.1% 124.4  37.1% 28.0%  5.7pct 33.7%  

新华保险 29.3  37.2% 40.3  37.2% 22.4%  4.6pct 27.0%  

中国人保 54.6 101.6 86.3% 87.0 -14.4% 59.5% 23.7% 38.8% 15.1pct 33.2% -5.6pct 

人保寿险 25.8 40.8 58.1% 26.7 -34.5% 3.5% 15.0% 23.8% 8.8pct 15.6% -8.2pct 

人保健康 28.8 60.9 111.5% 60.3 -0.9% 109.6% 49.4% 67.1% 17.7pct 66.5% -0.6pct 

友邦保险 32.2 37.07 15.2%    65.4% 67.6% 2.2pct   

中国太平 61.2 87.0 42.0% 54.8 -37.0% -10.5% 22.2% 32.60% 10.4pct 20.6% -12.0pct 

阳光保险 13.2  33.1% 17.6  33.1% 27.1%  -0.2pct 26.9%  

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元，太平为港元；灰色单元格为非同比 
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图表25：上市险企个险渠道新单保费情况（单位：亿元） 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元，太平为港元 

代理人质态持续改善，产能大幅提升。1）从规模上看，截至 24 年末，平安、国寿、太保、
新华、太平代理人规模分别为 36.3、61.5、18.8、13.64、22.6 万人，较 2024H1 分别+6.8%、
-2.2%、+2.7%、-1.9%、-0.7%，代理人已基本企稳。2）从产能上看，24 年国寿、平安、
太保、新华、太平代理人月人均首年保费分别为 15,907、20,141、16,734、8,100、16,628、
分别同比+12.6%、+21.7%、+30.4%、+41.0%、+15.4%，人均产能在高基数下继续实现双位
数增长。 

图表26：上市险企代理人规模（万人）  图表27：上市险企代理人月人均首年保费（元） 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：阳光为月均口径  来源：各公司财报，国金证券研究所  注：太平、新华代理人每月人均期缴原保

費口径 

2）银保渠道：NBV 高增，贡献大幅提升 

Margin 提升驱动银保渠道 NBV 贡献大幅提升。2024 年银保渠道 NBV 占比与提升幅度分别
为：阳光（55.7%，+0.1pct）、人保寿（47.2%，+19.8pct）、新华（40.1%，+26.7pct）、太
平（34.9%，+21.6pct）、太保（32.8%，+15.9pct）、友邦（27.6%，+2.1pct）、平安（12.1%，
+2.5pct）、国寿（10.5%，+4.5pct），主要受益于报行合一与预定利率下调下的 margin增
长，新单保单在压降趸交提升期缴下基本负增长。 

图表28：上市险企银保渠道 NBV 情况 

NBV margin NBV 占比 

  
4.50% 4.00% 增长（4.0%

比 4.5%） 

4.50% 4.00% 
20.23 20.24 变动 

2023 2024 同比 2024 折价 2023 2024 同比 2024 折价 

平安 29.7 48.3 62.7%    16.4% 24.6% 8.2pct   9.5% 12.1% 2.5pct 

国寿 22.1 47.9 116.7% 24.0 -50.0% 8.4% 5.4% 16.0% 10.6pct 8.0% -8.0pct 6.0% 10.5% 4.5pct 

太保 18.5  134.8% 43.5  134.8% 5.6%  -5.6pct 15.5%  16.9% 32.8% 15.9pct 

新华 4.1  516.5% 25.1  516.5% 1.4%  -1.4pct 10.1%  13.5% 40.1% 26.7pct 
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人保 14.3 46.1 223.1% 29.6 -35.7% 107.7% 3.4% 12.3% 8.9pct 7.9% -4.4pct 22.0% 31.3% 9.3pct 

人保寿 10.0 37.0 269.7% 23.4 -36.7% 133.9% 3.2% 13.6% 10.4pct 8.6% -5.0pct 27.3% 47.2% 19.8pct 

人保健 4.3 9.1 113.2% 6.2 -31.5% 46.1% 4.0% 8.9% 4.9pct 6.1% -2.8pct 15.0% 13.2% -1.9pct 

友邦 10.3 13.0 26.2%    37.8% 41.7% 3.9pct   25.6% 27.6% 2.1pct 

太平 10.0 49.8 400.2% 31.8 -36.2% 219.2% 5.9% 32.60% 26.7pct 20.8% -11.8pct 13.3% 34.9% 21.6pct 

阳光 20.0  43.6% 28.7  43.6% 7.9%  6.4pct 14.2%  55.5% 55.7% 0.1pct 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元，太平为港元；灰色单元格为非同比 

图表29：上市险企银保渠道新单保费情况（单位：亿元） 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦为美元，太平为港元 

 

4.财险：非车险增速分化， COR 表现分化 

4.1 保费：车险保费稳健增长，非车险表现分化 

2024 年人保财险、平安产险、太保产险、众安财险、阳光财险原保费收入分别同比+4.3%、
+6.5%、+6.8%、+13.4%、+8.1%（行业+6.5%），表现分化主要受非车险影响，车险除众安
在低基数下高速增长外其余险企差异不大。集中度方面，CR3 同比-0.7 pct 至 62.9%，主
要源于行业数据口径调整，部分风险处置完毕险企已重新纳入统计中，同口径下，CR3 仅
下滑 0.1pct。 

图表30：上市险企财险保费（亿元）  图表31：财险行业集中度 

 

 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告、金融监管总局官网，国金证券研究所 

车险方面：汽车保有量提升驱动车险稳健增长。24 年人保财险、平安产险、太保产险、阳
光财险车险保费同比分别+4.1%、+4.4%、+3.7%、+2.2%（行业+5.4%），整体维持稳健增长，
预计主要由汽车保有量提升驱动（24 年末中国汽车保有量较年初增长 5.1%），车均保费基
本持平。集中度方面，CR3-0.8pct 至 68.7%，同口径下预计微幅下滑。 
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图表32：上市险企车险保费（亿元）  图表33：上市险企车均保费（元） 

 

 

 
来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：中保协官网，国金证券研究所 

图表34：上市险企车险集中度  图表35：人保财险家自车占比持续提升 

 

 

 
来源：各公司财报、金融监管总局，国金证券研究所  来源：中国人保官网，国金证券研究所 

非车险方面，人保财险、平安产险、太保产险、阳光财险非车险保费同比+4.6%、+11.6%、
+10.5%、+16.7%（行业+8.0%），人保增速较低主要受农险-5.7%拖累（部分农险不再计入
原保费），太保、平安、阳光表现较好普遍受意健险、责任险驱动。 

图表36：上市险企非车险保费（亿元）  图表37：上市险企非车险集中度 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表38：上市险企财险原保费分险种情况 

人保 
保费（亿元） 

平安 
保费（亿元） 

太保 
保费 

阳光 
保费 

2023 2024 同比 2023 2024 同比 2023 2024 同比 2023 2024 同比 

整体 5,158 5,381 4.3% 整体 3,022 3,218 6.5% 整体 1,883 2,012 6.8% 整体 442 478 8.1% 

车险 2,856 2,974 4.1% 车险 2,139 2,233 4.4% 车险 1,035 1,073 3.7% 车险 261 267 2.2% 

非车险 2,302 2,407 4.6% 非车险 883 985 11.6% 非车险 848 939 10.7% 非车险 181 211 16.7% 
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意健险 922 1,012 9.7% 健康险 133 183 38.3% 健康险 174 203 16.9% 意健险 56 72 28.5% 

农险 582 549 -5.7% 意外险 102 122 20.2% 农险 177 193 8.8% 保证险 43 40 -6.9% 

责任险 342 376 9.9% 责任险 232 242 4.4% 责任险 197 222 13.0% 责任险 32 39 19.8% 

企财险 166 169 2.0% 企财险 94   企财险 68 78 15.0% 货运险 24 25 5.3% 

信用保证

险 
56 51 -8.6% 保证险 7 -24 

同比-30

亿元 
其他 233 243 4.5% 其他 26 36 36.8% 

货运险 54 61 12.5% 农险  107               

其他 180 190 5.4% 其他 316 354 12.0%                 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

 

4.2 COR：自然灾害增加，综合成本率上升 

受台风、暴雪等自然灾害影响，综合成本率同比普遍抬升。24 年人保财险、平安财险、太
保财险、众安财险、阳光财险综合成本率分别为 98.5%、98.3%、98.6%、96.9%、99.7%，
同比分别+0.9%、-2.4%、+0.9%、+1.7%、+1.0%，普遍抬升主要是自然灾害增加影响，众
安抬升主要受健康生态一次性费用投入增加及险种结构变化导致赔付率抬升影响；平安同
比优化主要受益于保证险影响出清。 

图表39：上市险企综合成本率 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

车险方面，同比抬升但普遍实现较好盈利。24 年人保财险、平安财险、太保财险、阳光财
险车险 COR 分别为 96.8%、98.1%、98.2%、99.1%，分别同比-0.1pct、+0.4pct、+0.6pct、
+0.2pct，主要受自然灾害致使赔付率抬升影响，报行合一趋严费用率同比有所下降。 

非车险方面，受保证险业务影响表现分化。24 年人保财险、平安财险、太保财险、阳光财
险非车险综合成本率分别为 101.9%、98.8%、99.1%、100.6%，同比分别+2.8pct、-7.7pct、
+1.4pct、+2.0pct，主要受自然灾害影响。  
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图表40：上市险企车险综合成本率  图表41：上市险企非车险综合成本率 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：人保财险为香港会计准则口径 COR  来源：各公司财报，国金证券研究所 注：人保财险为香港会计准则口径 COR 

图表42：上市险企分险种 COR 情况 

人保 
COR 

平安 
COR 

2023 2024 变动 2023 2024 变动 

整体 97.8% 98.8% 1.0pct 整体 100.7% 98.3% -2.4pct 

机动车辆险 96.9% 96.8% -0.1pct 车险 97.7% 98.1% 0.4pct 

非车险 99.1% 101.9% 2.8pct 非车险 106.6% 98.8% -7.7pct 

意健险 97.7% 99.5% 1.8pct 健康险 95.2% 93.4% -1.8pct 

农险 95.8% 99.7% 3.9pct 意外险 106.0% 99.0% -7.0pct 

责任险 107.0% 105.2% -1.8pct 责任险 106.3% 102.7% -3.6pct 

企财险 103.8% 113.4% 9.6pct 企财险 97.7%   

信用保证险 

95.5% 98.8% 3.3pct 

保证险 131.1% 102.2% -28.9pct 

货运险 农险  99.8%  

其他险种      

太保 
COR 

阳光 
COR 

2023 2024 变动 2023 2024 变动 

整体 97.7% 98.6% 0.9pct 整体 98.7% 99.7% 1.0pct 

车险 97.6% 98.2% 0.6pct 车险 98.9% 99.1% 0.2pct 

非车险 97.7% 99.1% 1.4pct 非车险 98.6% 100.6% 2.0pct 

责任险 100.6% 103.7% 3.1pct 意健险 92.3% 93.9% 1.6pct 

农险 98.8% 98.7% -0.1pct 保证险 98.8% 99.0% 0.2pct 

健康险 99.2% 104.3% 5.1pct 责任险 102.1% 105.3% 3.2pct 

企财险 97.2% 103.8% 6.6pct 货运险 103.6% 105.9% 2.3pct 

    其他 102.7% 107.2% 4.5pct 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：人保财险为香港会计准则口径 COR 

5.资产端：继续增配长久期政府债，资本市场较好总投资收益大幅提升 

固收方面，大幅度增配长久期政府债。2024 年平安、太保、国寿、新华、太平、人保、阳
光债券占比分别较年初提升 3.6pct、8.3pct、4.9pct、2.1pct、5.8pct、5.2pct、5.8pct，
其中寿险公司通过配置利率债拉长资产端久期，利率债占比均高于 70%，财险配置金融债、
企业债占比更高。 

权益方面，利率延续低位叠加资产荒，上市险企二级权益占比普通提升。截至 2024 年，
股票+基金占比及变化分别为：新华（18.4%，+4.8pct）、阳光（13.3%，+1.3pct）、太平
（13.0%，-1.5pct）、国寿（12.2%、+0.4pct）、平安（11.8%，+0.3pct）、太保（11.6%，
+0.5pct）、人保（8.9%，-2.4pct），预计 Q3 末权益市场大涨后各公司减仓兑现了部分浮
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盈。分账户看，各公司持续增配高股息股票以股息补票息从而稳定净投资收益率，OCI 股
票规模及占比均有大幅提升，截至 2024 年，上市险企 OCI 股票规模及较 2024H1 增速分别
为：平安（2632 亿元，27.7%）、太保（761 亿元，65.4%）、国寿（602 亿元，76.2%）、新
华（306 亿元，82.0%）、人保（273 亿元，50.0%）、太平（476 亿元，27.8%），OCI 股票占
比及较 2024H1 变动分别为平安（60.2%，-1.9pct）、人保（45.4%，+4.9pct）、太平（36.6%，
+2.9pct）、太保（29.8%，+9.0pct）、新华（16.9%，+5.3pct）、国寿（12.0%，+4.3pct）。 

图表43：上市险企资产配置结构 

大类配置 
平安 太保 国寿 新华 太平 人保 中国财险 阳光保险 

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 

现金等价物及定

期存款 
6.9% 7.2% 8.9% 7.8% 10.6% 8.4% 20.6% 19.7% 7.1% 7.2% 7.7% 10.4% 12.4% 14.3% 7.6% 4.0% 

债券投资 58.1% 61.7% 51.7% 60.1% 54.1% 59.0% 50.1% 52.1% 68.7% 74.5% 43.7% 49.0% 34.3% 38.4% 52.0% 57.7% 

股票+基金 11.5% 11.8% 11.1% 11.6% 11.8% 12.2% 13.6% 18.4% 14.5% 13.0% 11.4% 8.9% 13.7% 12.7% 12.0% 13.3% 

其中：股票+权

益型基金 
9.2% 10.0% 10.7% 11.3%           12.0% 13.3% 

  股票 6.2% 7.6% 8.4% 9.3% 7.9% 7.6% 7.3% 10.6% 8.4% 8.3% 3.2% 3.7% 6.0% 7.2% 11.0% 12.3% 

  基金 5.3% 4.1% 2.8% 2.3% 3.8% 4.6% 6.3% 7.8% 6.1% 4.7% 8.2% 5.3% 7.7% 5.4% 1.0% 1.0% 

长股投 4.3% 3.5% 1.0% 0.8% 4.8% 4.6% 0.4% 1.9% 2.1% 1.9% 10.9% 10.2% 10.4% 9.9% 2.2% 1.9% 

投资性房地产 2.7% 2.3% 0.5% 0.3% 0.2% 0.2% 0.7% 0.5% 1.8% 1.5% 1.1% 0.9% 1.3% 1.1% 1.9% 1.8% 

另类投资 16.0% 13.2% 26.1% 18.8% 18.5% 15.6% 13.5% 6.5% 7.5% 4.8% 25.2% 20.6% 26.9% 22.9% 24.4% 21.3% 

其中：债权投资

计划 
4.0% 3.2% 13.2% 9.7% 8.9% 7.9% 5.9% 2.2% 5.7% 3.9% - - 6.3% 4.6% 5.0% 3.4% 

其他 0.4% 0.4% 0.7% 0.6% 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% -1.6% -2.9% 0.0% 0.0% 1.0% 0.8% 0.0% 0.0% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：另类投资包括非标债权、股权、未上市股权、优先股、永续债；新华股票投资中剔除了优先股；阳光基金中不包括债权基

金；太平其他包括买入返售证券/卖出回购证券 

图表44：上市险企债券资产分账户情况 

  太保 新华 国寿 平安 人保 中国财险 

  2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 

政府债 65% 66% 71% 70% 63% 71% 65% 70% 74% 77% 75% 76% 36% 45% 53% 23% 38% 47% 

金融债 20% 21% 19% 21% 28% 22% 16% 11% 9% 18% 20% 20% 34% 30% 24% 42% 32% 27% 

企业债 15% 13% 10% 10% 9% 7% 19% 19% 17% 4% 5% 5% 30% 25% 24% 36% 30% 26% 

 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 2023 2024H1 2024 

FVPL 17% 19% 17% 12% 20% 15% 11% 17% 14% 12% 16% 17% 27% 20% 17% 33% 23% 19% 

AC 2% 2% 1% 41% 39% 31% 55% 0% 0% 10% 8% 7% 19% 19% 18% 21% 26% 26% 

FVOCI 81% 79% 82% 47% 41% 54% 34% 83% 85% 78% 76% 76% 54% 61% 65% 46% 51% 54% 

来源：各公司财报，国金证券研究所 

图表45：上市险企股票资产分账户情况 

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

2023 2024H1 2024 较 H1 增长 2023 2024H1 2024 较 H1 增长 2023 2024H1 2024 较 H1 增长 

平安 1751 2060 2632 27.7% 59.9% 62.1% 60.2% -1.9pct 32.2% 36.6% 39.0% 2.4pct 

太保 271 460 761 65.4% 14.4% 20.8% 29.8% 9.0pct 10.8% 16.1% 24.0% 7.8pct 

国寿 148 341 602 76.2% 3.4% 7.7% 12.0% 4.3pct 2.3% 4.8% 7.4% 2.7pct 

新华 53 168 306 82.0% 4.9% 11.7% 16.9% 5.3pct 2.8% 6.5% 10.0% 3.5pct 

人保 160 182 273 50.0% 35.2% 40.5% 45.4% 4.9pct 9.8% 12.8% 18.6% 5.8pct 

太平 224 373 476 27.8% 19.8% 33.7% 36.6% 2.9pct 11.4% 20.0% 23.4% 3.4pct 

中国财险 279 315 392 24.6% 77.8% 78.9% 80.4% 1.6pct 33.9% 40.9% 45.8% 4.9pct 
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合计（不含

中国财险） 
2607 3585 5049 40.9% 22.2% 27.7% 32.3% 4.6pct 13.2% 16.6% 20.5% 3.9pct 

亿元 
FVOCI 股票占投资资产的比例 FVPL 股票     

2023 2024H1 2024 较 H1 增长 2023 2024H1 2024 较 H1 增长     

平安 3.7% 4.0% 4.6% 0.6pct 1,170 1,259 1,742 38.4%     

太保 1.2% 1.9% 2.8% 0.9pct 1,613 1,753 1,790 2.1%     

国寿 0.3% 0.6% 0.9% 0.3pct 4,154 4,076 4,409 8.2%     

新华 0.4% 1.2% 1.9% 0.7pct 1,010 1,275 1,502 17.8%     

人保 1.1% 1.2% 1.7% 0.5pct 295 268 329 23.0%     

太平 1.7% 2.5% 3.0% 0.5pct 909 735 826 12.4%     

中国财险 4.7% 4.9% 5.8% 0.9pct 80 84 96 13.1%     

合计（不含

中国财险） 
1.6% 2.0% 2.5% 0.6pct 9,231 9,449 10,694 13.2%     

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：太平为港元 

利率下行，资产再配置收益降低，净投资收益率同比普遍下滑。2024 年上市险企净投资收
益率及同比变动分别为阳光（4.2%，持平）、人保（3.9%，-0.6pct）、平安（3.8%，-0.4pct）、
太保（3.8%，-0.2pct）、国寿（3.5%，-0.2pct）、太平（3.5%，-0.1pct）、新华（3.2%，
-0.2pct）。股债双牛下，剔除 OCI 债券增值与人保系的长股投收益后的综合投资收益率及
增长幅度分别为：阳光（6.5%，+3.2pct）、中国财险（6.3%，+4.2pct）、新华（6.1%，+4.3pct）、
太保（6.0%，+3.3pct）、平安（5.8%，+2.2pct）、国寿（5.6%，+2.4pct）、人保（5.1%，
+2.9pct）、太平（5.0%，+2.3pct）。 

图表46：上市险企投资收益率对比 

投资收益率对比 
净投资收益率 总投资收益率 综合投资收益率 

2022 2023 2024 同比变动 2022 2023 2024 同比变动 2022 2023 2024 同比变动 

平安 4.7% 4.2% 3.8% -0.4pct 2.4% 3.0% 4.5% 1.5pct 2.7% 3.6% 5.8% 2.2pct 

太保 4.3% 4.0% 3.8% -0.2pct 4.1% 2.6% 5.6% 3.0pct 2.3% 2.7% 6.0% 3.3pct 

国寿 4.0% 3.7% 3.5% -0.2pct 3.9% 2.6% 5.5% 2.9pct 1.9% 3.2% 5.6% 2.4pct 

新华 4.6% 3.4% 3.2% -0.2pct 4.3% 1.8% 5.8% 4.0pct 1.8% 1.8% 6.1% 4.3pct 

太平 3.9% 3.6% 3.5% -0.1pct 1.2% 2.7% 4.6% 1.9pct 2.3% 2.7% 5.0% 2.3pct 

人保 5.1% 4.5% 3.9% -0.6pct 4.6% 3.3% 5.6% 2.3pct  3.4% 6.1% 2.7pct 

中国财险      3.8% 3.5% 5.5% 2.0pct  3.1% 7.5% 4.4pct 

阳光   4.2% 4.2% 0.0pct   3.4% 4.3% 0.9pct  3.3% 6.5% 3.2pct 

人保（剔除长股投 

投资收益） 
       2.2% 4.7% 2.5pct  2.3% 5.1% 2.9pct 

人保财险（剔除长股投 

投资收益） 
       2.6% 4.4% 1.8pct  2.1% 6.3% 4.2pct 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：灰色为测算值；综合投资收益率口径中剔除了 OCI 债券的浮盈;国寿 2023 年数据是基于旧金融工具准则 

 

6.投资建议  

财险板块承保投资双改善，Q1 利润有望高增带来估值向上动力；寿险板块关注阶段性的
β行情。建议保险股关注 2条主线：①财险属于高股息防御型板块，在承保投资双改善情
况下，Q1 利润预计高增长，且 25 年承保业绩预计改善，有望带来估值突破。②寿险关注
新华保险（高β）、中国太平（分红险占比高，新保业务质地好）。 
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7.风险提示 

1）监管趋严：若前端销售的监管政策趋严，或导致各保险公司新单增长不及预期； 

2）权益市场波动：将直接降低保险公司的投资收益从而拖累利润表现； 

3）长端利率大幅下行：净资产波动加大、投资收益减少，将进一步引发市场对保险公司
利差损的担忧，对保险公司估值水平形成压制； 

4）宏观经济复苏不及预期：压制保险需求释放。 
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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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特别声明： 
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