
 

2 月保费数据点评：节后业务复

苏势头强劲 有望受益于国企

价值重估逻辑 
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受益于节后线下展业恢复及基数优势，人身险保费收入同比改善。1-2

月 人 身 险 保 费 收 入 平 安 寿 （yoy+4.9%）、 国 寿 （ yoy+1.9%）、 新 华

（yoy-0.1%）、太保寿（yoy-5.6%）、人保寿（yoy-7.1%），同比增速较上

期分别+1.1pct、+4.4pct、+1.8pct、+0.1pct、+8.7pct。2 月人身险保

费收入人保寿（yoy+53.0%）、国寿（yoy+28.8%）、平安寿（yoy+8.4%）、

新华（yoy+6.4%）、太保寿（yoy-5.1%）。3 月基数优势预计将延续，我

们认为新单及 NBV 同比表现有望保持稳健，头部险企开门红正增长预期有

望兑现；同时，近期外部风险事件扰动影响下，权益市场出现较大波动，

在一定程度上有望助推储蓄类产品销售。 

2 月财险业务表现强劲。1-2 月财险保费收入太保财（yoy+18.5%）、

众安在线（yoy+16.9%）、人保财（yoy+9.2%）、平安财（yoy+5.1%）；

2 月保费众安在 线（yoy+39.8%）、太保财（yoy+34.5%）、人保 财

（yoy+24.6%）、平安财（yoy+21.3%）。 

1）新车产销恢复，车险保费增速环比显著提振：根据中汽协数据，2

月汽车产/销量同比+12.1%/+13.7%，增速环比+46.3pct/+48.6pct；2

月人保财车险保费收入 yoy+18.2%（前值为 0.2%），1-2 月累计保费

yoy+6.3%。 

2）非车业务稳健增长：1-2 月人保财非车保费收入 yoy+11.6%，2

月单月保费收入 yoy+29.7%；其中，其他险种、农险、信用保证险保费增

速位居前三，同比增幅分别达 71.3%、55.3%、43.6%。 



 

 - 3 - 

长端利率略降、权益市场波动，但整体仍优于去年同期。截至 3 月 15

日，10 年期国债到期收益率为 2.87%，较 1 月高点下降 7bps，但较去年

同期均值+11.5bps；沪深 300 指数较 22 年末水平增长 3.0%，较去年同

期显著改善。 

国企价值重估逻辑有望贯穿全年，建议关注开门红增长预期兑现、权

益市场估值修复等多重因素给保险板块带来的估值上修机会。月初，国资

委会议强调“国企要突出效益效率，加快转变发展方式，聚焦全员劳动生

产率、净资产收益率、经济增加值率等指标…切实提高资产回报水平”；

整体来看，提升 ROE 主要依靠两个抓手：1）提升盈利能力，即开源节流；

2）提高分红比率。保险行业作为个人及企业抵御风险的防护网，公司股东

中国资持股占比处于较高水平。参考财政部网站披露的中央金融企业名录，

中国人保、中国人寿、中国太平、中国再保险位列其中（均为集团公司），

新华保险控股股东为汇金公司。当前板块估值处于较低水平，综合考虑基

本面表现、股东背景、估值性价比，我们推荐中国太保、中国人寿，建议

关注新华保险，截至 3 月 15 日，三者 PEV（23E）分别为 0.43x、0.68x、

0.32x。 

风险提示：市场波动风险、利率风险、政策风险、疫情反复。 
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