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核心观点 

投资端大幅改善，2024Q3 单季五家上市险企合计实现归母净利润 1472 亿元，同比+565%。新会计准则可比口径下，

2024 年前 3 季度，五家上市险企合计实现归母净利润 3190 亿，同比+81%，Q3 单季看，平安、国寿、太保、新华、人

保利润表现分别为：+151%、同比多增 669 亿、+174%、同比多增 100 亿、+2094%；中国企业会计准则下，中国财险 Q1-

3 净利润同比+38%，其中 Q3 单季同比+5966%。利润高增主要受益于权益市场好转，以利息收入+投资收益+公允价值变

动损益-减值损失计算上市险企的总投资收益，Q3 单季平安、国寿、太保、新华、人保总投资收益分别同比多增 577、

1269、341、371、310 亿元。2024Q3 平安集团、平安寿险归母营运利润分别同比+22.1%、+7.8%。 

寿险：预定利率切换+低基数下，新单保费与Margin双升驱动 NBV 高增。2024Q1-3，平安、国寿、太保、新华、人保

寿险、友邦 NBV 分别同比+34%、+25%、+38%、+79%、+114%、+22%，其中 Q3 单季平安、太保、友邦分别同比+110%、

+75%、+16%，整体高增延续，一是源于预定利率切换+低基数下新单保费高速增长，二是预定利率下调+缴期结构优化

+银保渠道报行合一带动 Margin 提升，平安、太保、友邦 NBV Margin 分别提升 7.9pct、8.3pct、0.8pct。①个险渠

道：预定利率切换+低基数下，新单保费实现高增，Q3 单季太保、新华分别同比+36.6%、+57.5%。代理人量稳质升态

势延续，截至 2024Q3 末国寿个险销售人力为 64.1 万人，环比增长 1.2 万/1.9%，月人均首年期交保费同比+17.7%；

平安环比继续提升 6.5%/2.2 万，叠加前三季度人均 NBV 同比+54.7%，驱动前三季度个险 NBV 同比+31.6%；太保月均

核心人力规模同比增长2.4%至 5.8万人，月人均首年规模保费同比增长 15.0%至 6.1万元，增员人数同比增长15.5%，

且新人月人均首年规模保费同比增长 35.0%。②银保渠道：太保、新华 Q3 单季新单分别同比+7.5%、+292.9%，正增长

一是源于去年“报行合一”政策落实下基数较低，二是源于“报行合一”后银保渠道服务、品牌、险企综合实力等竞

争要素重要性提升，大型险企市场竞争格局好转，新华高增预计为拓展网点加大了趸交投放。 

财险：保费增速环比回暖，COR 表现分化维持较好盈利。1）保费：2024Q1-3 太保、人保、平安财险保费收入分别同

比+7.7%、+4.6%、+5.9%，其中 Q3 单季分别同比+7.5%、+7.1%、+10.0%普遍回暖。①车险：保费增速趋同且边际回暖。

2024Q1-3 太保、人保、平安车险分别同比+3.3%、+3.2%、+3.8%，其中 Q3 单季分别同比+4.3%、+4.6%、+4.5%，环比

提升预计主要受益于费用竞争好转驱动车均保费增速好转。②非车险：2024Q1-3 太保、人保、平安非车险保费分别同

比+12.2%、+5.9%、+10.6%，其中 Q3 单季分别同比+11.9%、+11.8%、+22.1%，平安高增长主要源于保证险基数效应消

除；人保非车险增长主要受意健险（+22.0%）、责任险（+37.5%）驱动，但农险（-10.2%）拖累增速。2）COR：大灾带

来 COR 承压，但平安由于保证险敞口收缩带来承保优化。2024Q1-3 太保、人保、平安财险综合成本率分别为 98.7%、

98.2%、97.8%，分别同比持平、+0.3pct、-1.5pct，平安同比优化主要受益于保证险赔付大幅减少。分险种看，人保

财险前三季度车险 COR 同比-0.6pct 至 96.8%，非车险 COR 同比+1.9pct 至 100.5%。 

投资建议与估值： 

短期仍为强贝塔逻辑，业绩与市场共振，保险公司 Q4 利润预计延续高速增长。寿险方面，后续需观察开门红情况。

近期国有大行继 7 月后进一步下调人民币存款挂牌利率，2.5%预定利率传统险仍有相对优势,且政策组合拳下市场信

心的增强也有利于分红险的销售，叠加预定利率下调带来价值率的提升，预计 2025 年开门红新单保费可能承压，但

NBV 有望实现正增长。中长期看经济预期改善，受益于地产政策积极转向及经济预期有望回暖，寿险顺周期逻辑或将

开始显现。财险方面，三季报整体超预期且高股息特征突出，建议关注财险 H 股相关标的。 

风险提示 

1） 产品转型成效或宏观经济复苏不及预期；2）权益市场波动；3）长端利率大幅下行。  
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1 业绩概述：投资好转驱动利润大幅高增 

投资端大幅改善，2024Q3 单季五家上市险企合计实现归母净利润 1472 亿元，同比+565%。
新会计准则可比口径下，2024 年前 3 季度，五家上市险企合计实现归母净利润 3190 亿，
同比+81%，各险企利润及增速按增速排序分别为：国寿（1045 亿，+194%）>新华（207 亿，
+117%）>人保（363 亿，+77%）>太保（383 亿，+65%）>平安（1192亿，+36%）,单季度看，
平安、国寿、太保、新华、人保利润表现分别为：+151%、同比多增 669 亿、+174%、同比
多增 100 亿、+2094%，利润高增主要受益于权益市场好转。中国企业会计准则下，中国财
险 Q1-3 净利润同比+38%，其中 Q3 单季同比+5966%。 

图表1：2024 上市险企归母净利润表现 

亿元 2023Q3 2024Q3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 

中国平安 177 446 151% 876 1192 36% 384 367 -4% 315 379 20% 

中国平安（营运利润） 289 353 22% 1079 1138 6% 399 387 -3% 390 398 2% 

中国人寿（可比口径） -6 662 多增 669 亿 355 1045 194% 273 206 -25% 88 176 100% 

中国人寿（披露口径） 35 662 1767% 382 1045 174% 228 206 -9% 118 176 49% 

中国太保 48 132 174% 231 383 65% 116 118 1% 67 134 99% 

新华保险 -4 96 多增 100 亿 95 207 117% 69 49 -29% 31 61 101% 

中国人保 6 136 2094% 205 363 77% 117 90 -24% 82 137 68% 

中国财险 2 93 5966% 194 268 38% 95 59 -38% 97 116 19% 

来源：公司公告，国金证券研究所 注：国寿披露口径基数为 I39 和 I17 口径下数据，国寿可比口径基数为 I9 和 I17口径下数据；中国财险为净利润口径 

利率下行，资产再配置收益降低，净投资收益率同比有所下滑，资产端大幅改善，总/综
合投资收益率同比抬升。2024Q1-3 平安、国寿、太保年化净投资收益率分别为 3.8%、3.3%、
3.9%，分别同比-0.2pct、-0.6pct、-0.1pct。权益市场好转驱动总投资收益提升。1）投
资收益方面：以利息收入+投资收益+公允价值变动损益-减值损失计算上市险企的总投资
收益，Q3 单季平安、国寿、太保、新华、人保总投资收益分别同比多增 577、1269、341、
371、310 亿元，驱动总投资收益率大幅提升，前三季度国寿、太保、新华、中国财险年化
总投资收益率分别同比+2.6pct、+3.1pct、+4.5pct、+2.3pct，平安综合投资收益率同比
+1.3pct 至 5%。 

图表2：上市险企投资收益率情况 

 太保 新华 国寿 

 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 

净投资收益率 4.0% 3.9% -0.1%    3.8% 3.3% -0.6% 

总投资收益率 3.2% 6.3% 3.1% 2.3% 6.8% 4.5% 2.8% 5.4% 2.6% 

综合投资收益率    3.0% 8.1% 5.1%    

准则说明 I9 I9  I9 I9  I39 I9  

  平安 中国财险    

  2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比    

净投资收益率 4.0% 3.8% -0.2%       

总投资收益率    3.6% 5.9% 2.3%    

综合投资收益率 3.7% 5.0% 1.3%       

准则说明 I9 I9  I9 I9     

来源：公司公告，国金证券研究所 注：新华、太保、中国财险为简单年化；国寿、平安仅年化部分收入；新华综合投资收益率包含 FVOCI债券增值，平安则不包含 

图表3：上市险企 2024 年总投资收益同比增量对比 

  中国平安 中国太保 中国人保 

 亿元 Q1 Q2 Q3 Q1-3 Q1 Q2 Q3 Q1-3 Q1 Q2 Q3 Q1-3 

总投资收益 -130.3 270.6 576.6 716.9 18.2 186.0 341.2 545.4 328.7 53.5 309.8 692.0 

利息收入 -5.9 -10.6 29.2 12.7 -8.4 -7.2 -3.6 -19.2 0.1 2.1 3.2 5.3 

投资收益 251.4 86.3 199.8 537.5 197.4 51.6 60.4 309.5 198.7 7.7 8.7 215.2 



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

  中国平安 中国太保 中国人保 

公允价值变动 -415.7 150.2 423.6 158.1 -169.4 127.1 284.1 241.8 127.3 39.9 297.1 464.3 

减值损失 39.9 44.7 -75.9 8.7 -1.5 14.4 0.4 13.3 2.6 3.8 0.9 7.3 

  中国人寿 新华保险     

  Q1 Q2 Q3 Q1-3 Q1 Q2 Q3 Q1-3     

总投资收益 -337.7 266.4 1,268.6 1,197.3 -47.2 104.3 370.9 428.0     

利息收入 -3.6 -14.7 -6.2 -24.5 4.0 -2.3 -4.8 -3.2     

投资收益 53.8 104.1 37.0 194.9 16.8 20.2 28.7 65.7     

公允价值变动 -390.2 186.5 1,244.5 1,040.7 -68.8 89.3 370.6 391.1     

减值损失 2.4 -9.5 -6.7 -13.8 0.8 -2.9 -23.6 -25.6     

来源：公司公告，国金证券研究所 

2024Q3 平安集团归母营运利润 353 亿元，同比+22.1%，平安寿险实现归母营运利润 280 亿
元，同比+7.8%，投资业绩向好驱动营运利润正增（有两个原因：虽然营运利润投资收益
率锁定 4.5%，但是投资好转仍有助于提升营运利润：1）提升投资资产增长水平；2）VFA
模型下投资收益的增长对应要提升公司的利润部分会被 CSM 吸收）。 

图表4：中国平安营运利润 

百万元 
集团 寿险 

2023Q3 2024Q3 同比增速 2023Q3 2024Q3 同比增速 

净利润 24685 51350 108.02% 15292 31099 103.37% 

减：寿险及健康险业务短期投资波动 -11267 2317  -11267 2317  

管理层认为不属于日常营运收支的一次

性重大项目 
-7 6952     

营运利润 35959 42081 17.02% 26559 28782 8.37% 

归属于母公司股东的营运利润 28931 35336 22.14% 26022 28044 7.77% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

利润高增驱动 ROE 同比大幅提升。2024Q3 平安、国寿、太保、新华、人保的年化 ROE 分
别为 19.4%、50.0%、19.5% 、42.4%、21.0%，同比分别+11.6pct、+50.5pct、+11.5pct、
+44.0pct、+19.9pct。 

图表5：2024Q1-3 上市险企 ROE对比  图表6：2024Q3 单季上市险企 ROE对比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

归母净资产合计较 H1 环比+3.5%。2024Q3 末，平安、国寿、太保、新华、人保归母净资产
分别为 9079、5667、2733、910、2677 亿元，环比 2024H1 分别-2.5%、+14.8%、+2.3%、
+1.1%、+5.8%，平安环比负增主要源于资产负债两端利率不完全同步下存在部分利率敞口
（资产端折现率采取当日、负债端折现率采取 20 日平均移动平均）。 
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图表7：上市险企归母净资产情况 

亿元 2023 2024Q1 2024H1 2024Q3 环比变动 较年初变动 

中国平安 8990 9050 9312 9079 -2.5% 1.0% 

中国人寿（可比口径） 4771 4804 4938 5667 14.8% 18.8% 

中国太保 2496 2579 2673 2733 2.3% 9.5% 

新华保险 1051 940 900 910 1.1% -13.4% 

中国人保 2424 2458 2530 2677 5.8% 10.4% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

2 寿险：预定利率切换+低基数下，新单保费与 Margin 双升驱动 NBV高增 

NBV 整体延续高增，新单保费与 Margin 双升。2024Q1-3，平安、国寿、太保、新华、人保
寿险、友邦 NBV 分别同比+34%、+25%、+38%、+79%、+114%、+22%，其中 Q3 单季平安、太
保、友邦分别同比+110%、+75%、+16%，整体高增延续，一是源于预定利率切换+低基数下
新单保费高速增长，平安、国寿、太保、新华、人保、友邦新单保费分别同比+50%、+46%、
+15%、+163%、+87%、+14%,二是预定利率下调+缴期结构优化+银保渠道报行合一带动
Margin 提升，平安、太保、友邦 NBV Margin 分别提升 7.9pct、8.3pct、0.8pct。 

图表8：上市险企寿险 NBV 对比 

亿元 2023Q3 2024Q3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2024Q1 同比 2024Q2 同比 2024H1 同比 

中国平安(可比口径） 61 128 110% 262 352 34% 21% 0% 11% 

中国人寿(可比口径）      25% 26%  19% 

中国太保（披露口径） 30 52 75% 103 142 38% 31% 13% 23% 

新华保险（披露口径）      79% 51%  58% 

人保寿险（可比口径）      114% 82%  91% 

友邦保险（固定汇率） 10 12 16% 30 36 22% 31% 19% 25% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：披露口径基数为 5%假设下数据 

图表9：上市险企寿险新单保费对比 

亿元 2023Q3 2024Q3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 Q1 同比 Q2 同比 H1 同比 

中国平安 309 464 50% 1448 1386 -4% -14% -26% -19% 

中国人寿 254 372 46% 1967 1975 0% -4% -11% -6% 

中国太保 189 217 15% 744 707 -5% 1% -29% -12% 

新华保险 62 163 163% 425 374 -12% -41% -43% -42% 

中国人保 74 138 87% 769 766 0% -10% -10% -10% 

人保寿险 47 93 96% 481 442 -8% -21% -16% -19% 

人保健康险 27 46 70% 288 323 12% 9% 1% 7% 

友邦保险 19 22 14% 59 68 14% 23% 6% 14% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表10：上市险企 NBV Margin 对比 

NBV margin 2023Q3 2024Q3 变动 pct 2023Q1-3 2024Q1-3 变动 pct 2023H1 2024H1 变动 pct 

中国平安(可比口径） 19.8% 27.7% 7.9% 18.1% 25.4% 7.3% 17.7% 24.2% 6.5% 

中国太保（披露口径） 15.7% 24.0% 8.3% 13.9% 20.1% 6.3% 13.2% 18.4% 5.2% 

友邦保险（固定汇率） 51.4% 52.2% 0.8% 50.9% 53.3% 2.4% 50.6% 53.9% 3.3% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：披露口径基数为 5%假设下数据；太保 Q3 可比口径为估算 

1）个险渠道：预定利率切换+低基数下，新单保费实现高增。2024Q1-3 太保、新华个险新
单分别同比+16.3%、+13.5%，其中 Q3 单季分别同比+36.6%、+57.5%。 
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图表11：上市险企 2024Q1-3 个险新单保费及同比增速

（亿元） 

 图表12：上市险企 Q3单季个险新单保费及同比增速（亿

元） 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

代理人渠道改革成效持续显现，量稳质升态势延续。截至2024Q3 末，1）国寿：个险销售
人力为 64.1 万人，环比增长 1.2 万/1.9%，队伍规模企稳态势巩固；队伍结构不断优化，
绩优人力规模和占比持续实现双提升；个险渠道月人均首年期交保费同比+17.7%，队伍产
能在高基数基础上稳步增长。个险新型营销模式试点快速推进，“种子计划”在南京、深
圳等 24 个城市试点，取得初步成效。2）平安：代理人规模环比继续提升 6.5%/2.2 万，
叠加人均产能继续高位提升（前三季度人均 NBV 同比+54.7%），驱动前三季度个险 NBV 同
比+31.6%。优增继续改善，新增人力中“优+”占比提升 4pct。3）太保：核心队伍量稳质
升，月均核心人力规模 5.8 万人，同比增长 2.4%，核心人力月人均首年规模保费 6.1 万
元，同比增长 15.0%；新增人力量质齐升，增员人数同比增长 15.5%，新人月人均首年规
模保费同比增长 35.0%。4）新华：个险渠道大力推动期交转型，出台新《基本法》, 全面
加强基础管理;启动[XIN 一代]」计划,加快推进绩优队伍建设，三季度绩优人力规模同比
提升，人均产能大幅增长。 

图表13：国寿、平安代理人企稳回升（万人）  图表14：国寿、平安代理人降幅环比抬升 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

2）银保渠道：低基数+竞争格局好转，新单保费恢复正增长。2024Q1-3 太保、新华银保新
单分别同比-18.4%、-24.1%，主要源于期缴转型下主动压降趸交规模，其中 Q3 单季分别
同比+7.5%、+292.9%，正增长一是源于去年“报行合一”政策落实下基数较低，二是源于
“报行合一”后银保渠道服务、品牌、险企综合实力等竞争要素重要性提升，大型险企市
场竞争格局好转。新华高增预计为拓展网点加大了趸交投放（单季度趸交 61 亿，去年 5
亿）。 
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图表15：上市险企 2024Q1-3 银保新单保费及同比增速

（亿元） 

 图表16：上市险企 Q3银保新单保费及同比增速（亿元） 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

3 财险：保费增速环比回暖，COR 表现分化维持较好盈利  

保费收入增速边际回暖。2024Q1-3，财险行业原保费收入同比+5.5%，增速较 H1 环比上升，
其中太保、人保、平安财险保费收入分别同比+7.7%、+4.6%、+5.9%，除人保外增速均高
于行业，驱动市占率分别同比+0.24pct、-0.30pct、+0.07pct，人保增速较低预计主要受
信用保证险增速-5.9%与农险增速放缓至 1.0%拖累。分季度看，Q3 单季太保、人保、平安
财险保费收入分别同比+7.5%、+7.1%、+10.0%，增速普遍回暖。 

车险保费增速趋同且边际回暖。2024Q1-3，太保、人保、平安车险分别同比+3.3%、+3.2%、
+3.8%，其中 Q3 单季分别同比+4.3%、+4.6%、+4.5%，较 Q2 环比提升 1.0 pct、1.4 pct、
1.2pct，预计主要受益于费用竞争趋缓驱动车均保费增速好转。 

非车险表现分化。2024Q1-3 太保、人保、平安非车险保费分别同比+12.2%、+5.9%、+10.6%，
其中 Q3 单季分别同比+11.9%、+11.8%、+22.1%，较低基数下均实现较好增长，平安高增
长主要源于保证险基数效应消除。分险种看，人保非车险增长主要受意健险（+22.0%）、
责任险（+37.5%）驱动，但农险（-10.2%）、企财险（-2.6%）、信保险（-4.8%）拖累增速。 

图表17：财险 Q1-3累计保费收入对比 

亿元 原保费收入 其中：车险 非车险 

累计 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 

太保财险 1,485 1,598 7.7% 757 781 3.3% 728 817 12.2% 

人保财险 4,096 4,283 4.6% 2,067 2,134 3.2% 2,028 2,149 5.9% 

平安财险 2,259 2,394 5.9% 1,547 1,605 3.8% 713 788 10.6% 

财险公司合计 12,385 13,067 5.5% 6,335 6,546 3.3% 6,045 6,521 7.9% 

来源：各公司公告、金融监管总局，国金证券研究所 

图表18：财险 Q3 单季度保费收入对比 

亿元 原保费收入 其中：车险 非车险 

单季 2024Q3 Q3 同比 Q2 同比 Q1 同比 2024Q3 Q3 同比 Q2 同比 Q1 同比 2024Q3 Q3 同比 Q2 同比 Q1 同比 

太保财险 468 7.5% 6.6% 8.6% 260 4.3% 3.3% 2.2% 208 11.9% 10.2% 13.8% 

人保财险 1,163 7.1% 3.5% 3.8% 741 4.6% 3.2% 1.9% 423 11.8% 3.9% 5.0% 

平安财险 790 10.0% 5.4% 2.8% 557 4.5% 3.3% 3.5% 155 22.1% 9.4% -9.7% 

财险公司合计 3,890 7.9% 3.9% 5.1% 2,235 4.4% 2.9% 2.6% 1,656 13.2% 5.0% 7.1% 

来源：各公司公告、金融监管总局，国金证券研究所 

图表19：中国财险分险种保费收入 

亿元 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q3 2024Q3 同比 

机动车辆险 2067.22 2134.24 3.24% 708.23 740.60 4.57% 
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亿元 2023Q1-3 2024Q1-3 同比 2023Q3 2024Q3 同比 

非车险 2028.48 2149.06 5.94% 378.17 422.74 11.79% 

    意外伤害及健康险 843.70 911.28 8.01% 119.23 145.43 21.97% 

    农险 533.28 538.84 1.04% 92.40 82.97 -10.21% 

    责任险 280.18 313.36 11.84% 70.42 96.81 37.48% 

    企业财产险 136.96 141.45 3.28% 36.62 35.65 -2.65% 

    信用保证险 44.89 42.24 -5.90% 12.47 11.87 -4.81% 

    货运险 41.08 44.18 7.55% 13.14 13.35 1.60% 

    其他险种 148.39 157.71 6.28% 33.89 36.66 8.17% 

来源：中国人保公司公告，国金证券研究所 

图表20：上市险企 Q1-3 市占率对比  图表21：上市险企 Q3单季市占率对比 

 

 

 

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

大灾带来 COR承压，但平安由于保证险敞口收缩带来承保优化。2024Q1-3，太保、人保、
平安财险综合成本率分别为 98.7%、98.2%、97.8%，分别同比持平、+0.3pct、-1.5pct，
平安同比优化主要受益于保证险赔付大幅减少；其中人保财险 Q3 单季 COR 同比抬升
0.3pct 至 100.9%，预计主要受赔付增加影响。分险种看，人保财险前三季度车险 COR 同
比-0.6pct 至 96.8%，非车险 COR 同比+1.9pct 至 100.5%。  

图表22：上市险企 COR对比 

COR   2023Q1   2024Q1   同比   2023H1   2024H1   同比  2023Q1-3 2024Q1-3 同比 

太保财险 98.40% 98.00% -0.40% 97.90% 97.10% -0.80% 98.70% 98.70% 0.00% 

人保财险 95.70% 97.90% 2.20% 96.40% 96.80% 0.40% 97.90% 98.20% 0.30% 

平安财险 98.70% 99.60% 0.90% 98.00% 97.80% -0.20% 99.30% 97.80% -1.50% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表23：人保财险 Q3单季综合成本率对比  图表24：人保财险分险种 COR 对比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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4 投资建议  

短期仍为强贝塔逻辑，业绩与市场共振，保险公司 Q4 利润预计延续高速增长。寿险方面，
后续需观察开门红情况。近期国有大行继7月后进一步下调人民币存款挂牌利率，3年期、
5 年期整存整取定期存款挂牌利率均下调 25bp 至 1.5%、1.55%，2.5%预定利率传统险仍有
相对优势,且政策组合拳下市场信心的增强也有利于分红险的销售，叠加预定利率下调带
来价值率的提升，预计 2025 年开门红新单保费可能承压，但 NBV 有望实现正增长。中长
期看经济预期改善，受益于地产政策积极转向及经济预期有望回暖，寿险顺周期逻辑或将
开始显现。财险方面，三季报整体超预期且高股息特征突出，建议关注财险 H 股相关标的。 

图表25：保险公司 PEV估值（静态，截至11.01） 

   最大值 最小值 均值 中位数 PEV 估值 2018 年来分位数 

A 股 

中国人寿 A 1.56 0.57 0.87 0.84 0.95 72% 

中国平安 A 1.74 0.47 0.97 0.90 0.74 46% 

中国太保 A 1.36 0.35 0.71 0.65 0.67 51% 

新华保险 A 1.44 0.28 0.65 0.61 0.59 48% 

H 股 

中国人寿 H 0.85 0.17 0.40 0.34 0.34 48% 

中国平安 H 1.75 0.36 0.93 0.89 0.58 26% 

中国太保 H 1.08 0.21 0.51 0.46 0.45 49% 

新华保险 H 0.95 0.14 0.36 0.31 0.30 49% 

友邦保险 H 2.60 0.98 1.85 1.89 1.30 8% 

中国太平 H 1.01 0.09 0.33 0.26 0.24 47% 

来源：各公司公告、ifind，国金证券研究所 注：最大值/最小值/均值/中位数均为自 2018 年或上市之日开始计算，平安、友邦分红比例为营运利润口径；静态估

值为当天市值/上一年末内含价 

图表26：保险公司 PB（MRQ，截至 11.01） 

  最大值 最小值 均值 中位数 当前估值 2018 年来分位数 

A 股 中国人保 3.91 0.85 1.37 1.12 1.18 53% 

H 股 中国人保 1.21 0.37 0.58 0.48 0.59 67% 

H 股 中国财险 1.60 0.56 0.89 0.84 0.95 67% 

来源：ifind，国金证券研究所 注：最大值/最小值/均值/中位数均为自 2018 年或上市之日开始计算 

 

风险提示 

1）产品转型成效或宏观经济复苏不及预期：或对新单销售形成负面影响； 

2）权益市场波动：将直接降低保险公司的投资收益，拖累利润表现； 

3）长端利率大幅下行：将进一步引发市场对保险公司利差损的担忧。  
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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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