
五大上市险企去年共揽保费2.69万亿元

寿险业务复苏态势明显

本报记者 陈露

截至1月16日晚，A股五大上市险企2023年全年保费收入（即原保险保费收入，下同）数据均已出炉。 五家险企共实现保费收入2.69万亿元，同比增长5.21%，五家险企保费收入均较2022年实现正增长。

业内人士认为，2024年，保险资产负债两端有望改善，有望推动保险股估值持续修复。

扭转收入下滑局面

具体到寿险业务方面，与2022年相比，五大上市险企的寿险业务保费收入均实现正增长，多家险企寿险业务保费收入扭转了2022年保费收入下滑的局面，复苏态势明显。

2023年，中国人寿实现保费收入6415亿元，同比增长4.28%；平安人寿实现保费收入4665.40亿元，同比增长6.21%；太保寿险实现保费收入2331.41亿元，同比增长4.86%；新华保险、人保寿险分别实现保费收入1659.03亿元、1006.34亿元，分别同比增长1.72%、8.56%。

从行业整体来看，2023年8月前，在预定利率换挡等因素的催化下，寿险业务保费收入实现较快增长，随后在预定利率调整、报行合一等因素的影响下，寿险业务保费增速在2023年第三季度出现回落，四季度，随着影响逐渐减弱，寿险业务保费增速有所回暖。

展望2024年，业内人士看好寿险业务表现。 华福证券分析师周颖婕认为，居民储蓄率的增加，以及居民保本保收益的投资偏好有望贡献储蓄险高需求量。 从收益率来看，储蓄型保险产品仍具有一定竞争力，更符合一般投资者的风险偏好。 此外，储蓄险收益率相对于基金、理财也有明显优势。

开源证券非银金融行业首席分析师高超表示，从2023全年收官情况看，此前透支的需求已有明显恢复，养老、储蓄需求仍然旺盛，叠加供给端个险转型见效和银保以量补价的驱动，供需两端有望支撑险企2024年一季度新业务价值超预期。

财产险表现较为稳健

在财险业务方面，财险“老三家”人保财险、平安产险、太保产险表现较为稳健。

2023年全年，人 保财险 、平安产 险、太保产 险分别 实现保 费收入 5158 . 07亿元、 3021 . 61亿元 、 1903 . 27亿元，分 别同比 增长 6 . 26 % 、 1 . 38 % 、 11 . 42 % 。

分类型来看，三家财险公司的车险业务保费收入均实现正增长，但增速较2022年有所放缓，非车险业务保费收入增速出现分化。 在车险业务方面，人保财险、平安产险、太保产险2023年车险业务保费收入分别同比增长5.33%、6.24%、5.64%，而2022年的增速分别为6.22%、6.60%、6.75%。

在业内人士看来，2024年，财产险保费收入有望稳健增长，综合成本率有望改善。

周颖婕认为，展望未来，汽车市场受新能源车销量增长影响逐渐回暖，且新能源车险相对于传统汽车车均保费更高，叠加商务部等部门出台汽车市场支持政策，预计2024年车险保费有望维持一定增速。

太平洋证券分析师夏芈卬表示，展望2024年，乘联会预计新能源车渗透率从35%提升至40%，带动乘用车整体销量提升5%，车险或同步增长。 非车险则得益于2023年低基数和细分领域的政策支持，预计可实现两位数高增。 预计产险总体实现高个位数增长，综合成本率在高基数和灾情出清下也有望优化。

估值有望修复

2023年，保险板块经历两轮上涨行情，整体来看，当前保险板块估值处于历史底部。 业内人士认为，2024年，保险资产负债两端有望改善，推动保险股估值修复。

信达证券非银金融首席分析师王舫朝认为，在货币政策灵活适度、精准有效的基调下，保险负债端、投资端有望同步受益。

“2024年负债端有望受益于持续高企的储蓄意愿、代理人队伍质态改善以及银保业务量稳价升，实现新业务价值正增长。 ”光大证券金融业首席分析师王一峰认为，同时资产端随着地产等潜在风险因素逐步化解、长端利率企稳以及权益市场回暖，板块估值有望进一步上修。

中信证券非银联席首席分析师童成墩认为，短期来看，寿险行业整体仍然处于资产端驱动的逻辑下，资产端的驱动因素包括股市、利率和资产风险，目前行业内公司估值整体处于低位，建议均衡配置等待行业资产端因素表现。长期来看，行业将进入新一轮供给侧集中的周期，可重点关注在产品策略、渠道方面具备优势的头部公司。
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扭转收入下滑局面

具体到寿险业务方面， 与2022年相比，五

大上市险企的寿险业务保费收入均实现正增

长，多家险企寿险业务保费收入扭转了2022年

保费收入下滑的局面，复苏态势明显。

2023年， 中国人寿实现保费收入6415亿

元， 同比增长4.28%； 平安人寿实现保费收入

4665.40亿元，同比增长6.21%；太保寿险实现

保费收入2331.41亿元，同比增长4.86%；新华

保险、 人保寿险分别实现保费收入1659.03亿

元、1006.34亿元，分别同比增长1.72%、8.56%。

从行业整体来看，2023年8月前，在预定利

率换挡等因素的催化下， 寿险业务保费收入实

现较快增长，随后在预定利率调整、报行合一等

因素的影响下，寿险业务保费增速在2023年第

三季度出现回落，四季度，随着影响逐渐减弱，

寿险业务保费增速有所回暖。

展望2024年， 业内人士看好寿险业务表

现。华福证券分析师周颖婕认为，居民储蓄率的

增加， 以及居民保本保收益的投资偏好有望贡

献储蓄险高需求量。从收益率来看，储蓄型保险

产品仍具有一定竞争力， 更符合一般投资者的

风险偏好。 此外，储蓄险收益率相对于基金、理

财也有明显优势。

开源证券非银金融行业首席分析师高超表

示，从2023全年收官情况看，此前透支的需求

已有明显恢复，养老、储蓄需求仍然旺盛，叠加

供给端个险转型见效和银保以量补价的驱动，

供需两端有望支撑险企2024年一季度新业务

价值超预期。

财产险表现较为稳健

在财险业务方面，财险“老三家” 人保财

险、平安产险、太保产险表现较为稳健。

2023年全年，人保财险、平安产险、太保

产险分别实现保费收入5158.07亿元、3021.61

亿元、1903.27亿元， 分别同比增长6.26%、

1.38%、11.42%。

分类型来看， 三家财险公司的车险业务保

费收入均实现正增长，但增速较2022年有所放

缓，非车险业务保费收入增速出现分化。在车险

业务方面，人保财险、平安产险、太保产险2023

年车险业务保费收入分别同比增长5.33%、

6.24%、5.64%，而2022年的增速分别为6.22%、

6.60%、6.75%。

在业内人士看来，2024年， 财产险保费收

入有望稳健增长，综合成本率有望改善。

周颖婕认为，展望未来，汽车市场受新能源

车销量增长影响逐渐回暖， 且新能源车险相对

于传统汽车车均保费更高， 叠加商务部等部门

出台汽车市场支持政策，预计2024年车险保费

有望维持一定增速。

太平洋证券分析师夏芈卬表示，展望2024

年， 乘联会预计新能源车渗透率从35%提升至

40%，带动乘用车整体销量提升5%，车险或同

步增长。 非车险则得益于2023年低基数和细分

领域的政策支持，预计可实现两位数高增。预计

产险总体实现高个位数增长， 综合成本率在高

基数和灾情出清下也有望优化。

估值有望修复

2023年， 保险板块经历两轮上涨行情，整

体来看，当前保险板块估值处于历史底部。业内

人士认为，2024年， 保险资产负债两端有望改

善，推动保险股估值修复。

信达证券非银金融首席分析师王舫朝认

为，在货币政策灵活适度、精准有效的基调下，

保险负债端、投资端有望同步受益。

“2024年负债端有望受益于持续高企的储

蓄意愿、 代理人队伍质态改善以及银保业务量

稳价升，实现新业务价值正增长。 ”光大证券金

融业首席分析师王一峰认为， 同时资产端随着

地产等潜在风险因素逐步化解、 长端利率企稳

以及权益市场回暖，板块估值有望进一步上修。

中信证券非银联席首席分析师童成墩认为，

短期来看， 寿险行业整体仍然处于资产端驱动的

逻辑下，资产端的驱动因素包括股市、利率和资

产风险， 目前行业内公司估值整体处于低位，建

议均衡配置等待行业资产端因素表现。 长期来

看，行业将进入新一轮供给侧集中的周期，可重点

关注在产品策略、渠道方面具备优势的头部公司。

五大上市险企去年共揽保费2.69万亿元

寿险业务复苏态势明显

● 本报记者 陈露

截至1月16日晚，A股五大上

市险企2023年全年保费收入

（即原保险保费收入， 下同）数

据均已出炉。五家险企共实现保

费收入2.69万亿元， 同比增长

5.21%， 五家险企保费收入均较

2022年实现正增长。

业内人士认为，2024年，保

险资产负债两端有望改善，有望

推动保险股估值持续修复。
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旅游热度不减 机构看好出行链投资机会

●本报记者 胡雨

1月16日，A股市场三大股指震荡收涨。从市

场涌现出的结构性行情看，近期关注热度不减的

旅游出行相关板块延续涨势，航空运输、旅游出

行等概念板块涨幅居前。

在业内人士看来，元旦假期数据初步验证旅

游消费韧性， 叠加冰雪游长尾效应提供市场信

心， 有望带动后续假期旅游市场景气上行，2024

年全年，国内游总体需求有望保持稳定且不乏主

题性催化；投资方面，适逢2023年度业绩预告期，

出行链公司业绩表现及投资机会均值得关注。

旅游市场景气有望上行

无论是现实生活还是A股市场，近期旅游出

行都是各方关注的焦点话题。 Wind数据显示，

继冰雪旅游概念板块之后，1月16日，A股航空运

输、旅游出行等相关概念板块“接棒” 上涨，截至

收盘，华天酒店、九华旅游等个股涨停，天目湖、

全聚德等个股跟涨。

A股旅游出行相关概念板块行情扩散背后，

是开年哈尔滨带动的旅游消费热潮向全国多地

延续。 从各地文旅局表现看，河南、山西、吉林等

多地旅游管理部门通过花式“翻新” 宣传方式，

吸引市场关注度和游客，不少景区推出诸如门票

减免等优惠性政策。 受开年旅游出行升温影响，

航空运输等交通数据有望出现显著回暖，反映到

A股上，1月16日，包括吉祥航空、春秋航空、南方

航空在内的多只航空股迎来上涨。

“元旦数据整体较优、热门景区客流强劲，在

一定程度上验证旅游消费需求具有稳健性。 展望

2024年出行市场，预计国内游在基数效应下增速

将回落、回归常态化，但总体需求有望保持稳定，

且不乏主题性催化；出入境旅游恢复仍是较明确

的趋势， 短期看春节假期出境游数据有望超预

期。 ”中信证券消费产业首席分析师姜娅分析。

开源证券分析师初敏表示，明确看好东北文

旅流量外溢潜力，元旦假期数据初步验证旅游消

费韧性， 叠加冰雪游长尾效应提供市场信心，有

望带动后续假期旅游市场景气上行。“预计寒假

及春节假期将迎新一轮冰雪游高峰，并有望从哈

尔滨辐射至东北周边省市，带动冰雪、温泉游相

关景区业绩释放； 此外， 借助东北冰雪游热度，

‘小砂糖橘’‘小熊猫’ 等网络话题热度不断，有

望将社媒流量辐射至全国旅游地，以点带面盘活

国内旅游大盘。 ”

业绩高增长确定性强

2023年淄博、天津等“网红城市” 关注度激

增，哈尔滨凭借冰雪旅游在开年“出圈” ，在华

西证券社服零售行业首席分析师许光辉看来，

当下“网红城市” 主要基于接地气的服务和烟

火气息，通过社媒传播热度持续发酵，文旅成为

拉动地方经济的重要方式， 传统景区有望焕发

新活力。

结合当前A股市场逐步进入到2023年业绩

预告披露期，许光辉认为，出行链板块在2022年

低基数以及2023年出行需求集中释放效应下，

业绩高增长确定性强，2024年元旦出行需求保

持韧性，一季度相关公司高增长有望延续，建议

关注出行链（景区、酒店、会展等）投资机会。

中银证券社会服务行业分析师李小民表示，

冬季旅游概念凭借其性价比和体验感优势热度

不减，建议后续关注出行链公司业绩，重点看好

的投资方向包括：后续业绩增长确定性强的出行

链企业及受益于冬季旅游概念的相关产业链公

司；受益于商旅客流复苏以及市占率提高的连锁

酒店品牌；跨境游市场恢复有望推动机场免税的

恢复和市内免税新政加速推出，相关标的也值得

关注。

高股息策略获青睐

银行板块持续上行

●本报记者 石诗语 见习记者 李静

1月16日，银行板块涨势良好，申万

银行指数上涨1.22%， 其中沪农商行以

3.9%领涨。 值得注意的是，自2023年12

月29日以来， 该行已连续12个交易日上

涨。2024开年以来，银行板块整体表现不

俗，颇受市场关注。

业内人士表示， 银行体系 “开门

红” 增强了该板块的业绩确定性，叠加

高股息策略近期备受市场青睐等因素，

在机构眼中，银行板块的配置价值有所

提升。

银行板块开年上涨

自2024开年以来， 银行板块整体表

现不俗，申万银行指数上涨2.19%，包括

沪农商行、中信银行、苏州银行在内的16

家银行区间涨幅超过5%，沪农商行涨幅

高达15.85%。 更有银行股价创上市以来

新高，1月4日及5日， 农业银行股价盘中

均冲至3.78元，为自2010年7月上市以来

的历史新高。

光大证券金融业首席分析师王一

峰表示，历年1月银行板块有较大概率

获得绝对收益和相对收益， 且涨幅在

各行业板块中位居前列 。 银行体系

“开门红” 惯例使得该板块业绩确定性

更强。

从2023年全年来看， 银行板块表现

跑赢大盘， 全年中信一级行业银行指数

累计下跌1.42%。 42家A股上市银行里，

有17家2023年股价上涨，但分化明显。其

中，国有大型银行涨势喜人，中国银行、

农业银行涨幅超过33%，交通银行、建设

银行、 工商银行分别上涨 29.35% 、

23.16%、17.37%。

在银河证券分析师张一纬看来，政

策催化是2023年银行板块强于大盘的

主要原因。 “2023年4月到6月 ‘中特

估’ 概念发酵，同时多数上市银行于上

半年分红，高股息策略受到青睐，以保

险资金为代表的长期资金加配国有大

行。 10月中央汇金增持四大行，目的在

于稳定市场预期，银行板块面临价值修

复机遇。 ”

高股息策略攻守兼备

近期高股息策略颇受市场关注。 海

通财富投资顾问傅律君认为， 市场底部

不确定性的提高， 使得主流资金意识到

一味博反弹可能要付出较高的时间、资

金和机会成本， 需要寻找一种既能获得

防御， 又不至于错失市场底部布局机会

的策略，高股息策略攻守兼备，自然进入

到投资者的视野中。

高股息和低估值向来是银行板块的

显著特征。 Wind数据显示，银行板块市

净率为0.53倍， 在31个行业中处于最低

水平。 历史来看，银行板块市净率长期低

于1倍，且当前估值处于过去十年来的底

部位置。 在分红方面，31个行业中，银行

板块以5.82%的近12个月股息率名列第

二，仅次于煤炭板块。

“银行板块股息率在各行业中相

对领先，具有较高配置性价比，对于银

行板块的高股息策略有望稳定获得收

益。 ” 民生证券研究院分析师余金鑫

表示。

可以期待相对收益

王一峰认为， 若宏观经济未出现较

明显刺激信号， 银行板块整体倾向于扮

演防御角色， 收益方面可以期待相对收

益，绝对收益则在不同机构间出现分化。

他建议1月份重点关注市场避险情绪、叠

加“中特估” 加持下的国有大行稳健表

现。 此外，在“稳增长”背景下，也可以关

注中小银行的轮动机会。

展望下阶段的银行板块表现， 申万

宏源研究所银行团队认为， 银行板块本

质上反映了经济预期， 历史上银行板块

走势和未来一个季度GDP增速基本同

步。 在经济回暖信号明朗之前，银行板块

大概率处在胶着状态。

该团队预计，今年上半年上市银行

基本面仍然承压，但已经被市场充分预

期且基本体现在当前股价中。 从量来

看，适度平滑信贷波动要求下，一季度

信贷开门红或同比少增； 从价来看，年

初重定价集中反映，一季度或为息差同

比降幅全年最大时点； 从资产质量来

看， 预计2024年银行资产质量保持平

稳，但地产、零售等细分领域风险仍值

得关注。

兴业证券张启尧：

“进阶核心资产” 或成今年市场主线

●本报记者 赵中昊

对于A股2024年行情，兴业证券首席策略分

析师、策略研究中心总经理张启尧日前在接受中

国证券报记者专访时表示，随着外部环境改善及

国内政策持续发力，“进阶核心资产” 有望成为

2024年的市场主线与胜负手。

在经济高质量发展时代，核心资产应该是不

躺平、不甘平庸，最好能在海外闯出天地的新动

能龙头。 区别于传统的核心资产概念，张启尧团

队将其定义为“进阶核心资产” 。

赚钱效应有望回归

回望2023年的A股市场，从“中特估” 到人

工智能（AI）再到华为产业链等主题快速轮动。

张启尧认为，过去两年，外围环境动荡、国内复苏

波折，行业企业景气度与业绩下行，导致市场持

续调整，赚钱效应较弱、资金面陷入负反馈，市场

风格被迫转向“哑铃型配置” ：一边是高弹性、或

有边际变化的主题性机会乃至小微盘股，导致市

场快速轮动； 另一边则是回归安全与底线思维，

追求高股息、确定性强的红利资产。

从增量资金的角度看，张启尧认为，2024年赚

钱效应有望回归， 资金面正反馈有望重新建立。

2023年市场赚钱效应较弱， 导致资金面呈现一定

的负反馈，基金发行低迷、险资仓位不高、私募持

续降低仓位，市场增量资金不足。 2024年，随着市

场赚钱效应逐步回归，资金有望逐步回流，正反馈

机制或重新建立，市场将走出存量博弈困局。

风险溢价有望阶段性回落

从外资角度看， 北向资金2023年呈现先扬

后抑的形式。 张启尧认为，这背后主要是美债收

益率快速上行、地缘政治等因素导致的。一方面，

随着2023年8月以来美债收益率、美元指数快速

上行，不仅是中国市场，全球资金在无差别流出

新兴市场。另一方面，地缘等外围因素，也拖累外

资机构中的配置型资金风险偏好。随着美国通胀

预期回落、就业数据降温，美联储表态偏鸽，美债

收益率已显著下行，外资流出节奏明显放缓。

“流动性迎来拐点将是2024年海外最大的

变化。 ” 张启尧认为， 美国经济大概率“软着

陆” 、弱而不崩，不构成系统性的风险。对于股票

市场，只要美国不加息，就是好消息。全球流动性

拐点临近，股票资产更为受益。并且，相比于发达

市场，新兴市场对流动性拐点更敏感，有望迎来

全球资金的加配、回流。 因此，2024年外资流出

压力有望缓解。

张启尧进一步表示，一方面，海外重回宽松，

外资有望回流，成为难得的资金增量；另一方面，

国内经济新旧动能切换达到阶段性平衡，旧动能

对经济的冲击减弱，新动能的活力上升，叠加价

格回升拉动名义GDP加速， 中国经济有望进一

步企稳修复，中国股市弹性恢复的机会将再次回

归。以史为鉴，经济企稳修复阶段，股市往往迎来

修复式行情，A股的风险溢价有望阶段性回落，

有利于估值提升。

聚焦“进阶核心资产”

根据兴业证券包括118个行业的景气框

架， 高景气行业占比自2023年5月已经开始回

升，不少行业景气度开始触底回升。 张启尧认

为，类似于2019年-2020年，景气上行周期，高

景气行业增多，“哑铃” 两端的超额收益可能

收敛，优质龙头资产迎来修复，市场风格将更

加均衡。

对于2024年的春季行情，张启尧认为，随着

外部环境改善、汇率压力缓解、外资逐步回流以

及国内政策持续发力、资金面改善等利好不断释

放，市场有向上修复的空间与动能。结构上，可重

点关注价值成长龙头以及港股恒生科技等方向

的优质资产，在外资回流、国内资金面改善共振

驱动，叠加政策预期催化，有望带动市场迎来一

波修复。

对于2024年全年，海外宽松带动外资回流，

国内经济修复，优质龙头或带动市场赚钱效应回

归，驱动“哑铃型配置” 走向再平衡。 张启尧表

示， 优质龙头资产当前不论从胜率还是赔率角

度，均已具备较高的投资价值。

“‘进阶核心资产’有望成为2024年的市场

主线与胜负手。 ”张启尧强调。


