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➢ 头部险企完成披露1Q24偿二代二期工程报告摘要，我们根据【东吴证券-偿二代二期工程指标评价体系（寿险篇）】，通过标准化打分加
总的形式给样本寿险公司的季度经营、盈利能力、资本效率进行综合评分，标准化得分由高至低为友邦人寿(4.8)、太平人寿(3.5)、泰康人
寿(3.0)、平安寿险(2.7)、太保人寿(2.0)、新华人寿(1.9)、中国人寿(1.6)、人民人寿(0.7)。

➢ 1Q24期末核心偿付能力由4Q23的137.76%提升至140.45%，期末综合偿付能力由4Q23的225.42%下降至223.62%。归因来看，1Q24样本寿
险公司期末实际资本较上季度末环比增加2.5%，其中核心资本较上季末环比增加6.0%。但样本寿险公司受资本市场波动及保险合同负债变
动影响显现差异。1Q24人民人寿公告1Q24偿付能力改善得益于实际资本上升幅度远高于最低资本，得益于持有至到期投资（HTM）核算
的债券重分类影响。

➢ 寿险公司经营指标分析：投资收益率逆市改善，平安寿险综合盈利能力较强，人民人寿受益于重分类投资表现领跑，太保人寿本期投资表
现相对较弱。1Q24样本寿险公司合计实现保险业务收入8834亿元，期末净资产为1.27万亿元。1Q24样本寿险公司净利润607亿元，可比样
本公司口径下同比下滑20.1%（未实施新准则的泰康、人民人寿和友邦人寿旧准则下净利润同比增速明显下降主要系准备金增提拖累）；
平均ROE为4.81%；平均净资产收益率为4.81%，平均投资收益率为0.46%（1Q23：0.30%），平均综合投资收益率为1.96% （1Q23：1.37%

，人民人寿公告1Q24将HTM核算的债券重分类影响，综合投资收益率达6.0%） 。1Q24样本寿险公司ROE由高至低为平安(7.9%)、太保
(7.3%)、新华(4.7%)、国寿(4.2%)、太平(2.3%)、泰康(1.7%)、友邦(1.3%)、人民(-2.9%)。1Q24综合投资收益率由高至低为人民(6.0%)、友
邦(3.6%)、太平(3.1%)、泰康(2.7%)、平安(1.8%)、太保(1.7%)、国寿(1.4%)、新华(1.2%)。

➢ 经营效率分析：长期保单盈利能力仍待改善。从存量保单来看，“保单未来盈余/保险合同负债”表征存量保单盈利能力，1Q24末排名前
三甲为友邦人寿、泰康人寿、太平人寿。2023年9月《关于优化保险公司偿付能力监管标准的通知》明确，剩余期限10年期以上保单未来
盈余计入核心资本的比例，从不超过35%提高至不超过40%，3Q23末该指标从2Q23的5.5%回升至6.9%，但受保单盈利能力趋弱拖累，
1Q24样本寿险公司长期保单盈利能力下降至5.7%。

➢ 最低资本分析：样本寿险公司1Q24末寿险业务保险风险、非寿险业务保险风险、市场风险和信用风险最低资本占比分别为26%、1%、
57%和16%（4Q23末为27%、1%、57%和15%）。1Q24末样本寿险公司中，友邦人寿期末寿险业务保险风险最低资本占比最高（达36%

，平均为26%），表征更加“保险姓保”，友邦人寿信用风险最低资本提升最大（达18.9%）；人民人寿信用风险最低资本降幅最大（达-

2.0%），主要受部分信托计划、债权计划到期等影响。

➢ 投资建议：投资收益率逆市改善，保单盈利能力仍待改善。1Q24权益市场先跌后涨，板块表现分化，但市场风格展现出对长期资金偏好品
种的青睐。虽然受益于当前存款利率维持低位，竞品理财表现低迷，保险产品仍有一定吸引力，但保单盈利能力仍有待改善。利率底部上
行，季报超预期，首推中国太保。短期估值大于业绩影响，长端利率是胜负手核心。继续推荐充分受益于资产端预期底部反转的纯寿险标
的。保险板块首推中国太保，其次推荐中国平安、新华保险和中国人寿。

➢ 风险提示：1）二期工程下偿付能力报告为摘要，相关指标解读与实际经营结果和风险水平可能存在偏差；2）股市波动导致投资收益下滑
；3）偿付能力承压对险企资负两端带来负向螺旋影响
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1.引言：偿二代二期工程1Q24报告摘要披露

2.主要指标结果分析

3.实际资本分析

4.最低资本分析
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5. 主要结论、投资建议与风险提示



1.引言：偿二代二期工程1Q24报告摘要披露
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1.1二期工程补齐监管制度

➢ 偿付能力充足率计算框架

– 核心偿付能力充足率=核心资本/最低资本，衡量高质量资本的充足状况，监管最低要求50%。

– 综合偿付能力充足率=（核心资本+附属资本）/最低资本，衡量资本的总体充足状况，监管最低要求100%。
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图：偿付能力充足率计算框架
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数据来源：银保监会，东吴证券研究所；注：二期工程下，实际资本和最低资本相比一期工程同时下降，但分子实际资本下降幅度更大，因此偿付能力充足率水平整体出现行
业性下滑



1.2评价体系

➢ 我们建立了【东吴证券-偿二代二期工程指标评价体系】，通过标准化打分加总的形式给样本寿险公
司的季度经营、盈利能力、资本效率进行综合评分。具体指标如下：
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规模保费同比增速（+，正向指标）

综合退保率（-，负向指标）

ROE（+，正向指标）

综合投资收益率（+，正向指标）

保单未来盈余/保险合同负债（+，正向指标）

净资产/核心资本（+，正向指标）

保险风险最低资本占比（+）

保单未来盈余/最低资本（+）

假设150%核心偿付能力充足率约束下保单盈余最低要求额/期末净资产（-）

注：相关评价体系请参考2022年5月外发报告《偿二代二期工程季报评价体系（寿险篇）：细拆资本构成，探析经营效率》。由于目前偿二代过渡期政策已结束，因此我们删
除了保单未来盈余在核心资本中占比（超过35%扣减，-）这一指标。



1.3样本寿险公司选择

➢ 我国人身险行业呈现较强的龙头效应，头部公司无论是保费规模还是盈利能力均显著优于中小公司

– 我们选取了传统老七家国内寿险公司（中国人寿、平安人寿、太保人寿、泰康人寿、新华人寿、太平人寿
、人民人寿）和外资独资寿险代表友邦人寿，合计8家公司作为样本进行分析。

– 上述八家保险公司2023年原保费收入占到行业总保费的54.1%；净利润总计1327亿，超过行业利润总额，具
有相当代表性。
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图：样本寿险公司原保费收入占比（2023） 图：样本寿险公司2023年净利润与行业比较
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数据来源：银保监会，东吴证券研究所，13个精算师公众号；注：选取截至24年4月披露偿报数据的74家寿险公司



1.4主要结论

➢ 标准化得分由高至低为友邦人寿(4.8)、太平人寿(3.5)、泰康人寿(3.0)、平安寿险(2.7)、太保人寿
(2.0)、新华人寿(1.9)、中国人寿(1.6)、人民人寿(0.7)
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表：东吴证券-偿二代二期工程指标评价体系（寿险篇，评价时间：1Q24）

指标名称 计算指标 中国人寿 平安寿险 太保人寿 泰康人寿 新华人寿 太平人寿 人民人寿 友邦人寿

财务指标

规模保费同比增速（+） 0.0% 1.5% -2.3% 9.1% -9.7% 2.8% -7.5% 26.3%

综合退保率（-） 0.0% 0.8% 0.5% 0.9% 0.5% 0.6% 2.0% 0.3%

ROE（+） 4.2% 7.9% 7.3% 1.7% 4.7% 2.3% -2.9% 1.3%

综合投资收益率（+） 1.4% 1.8% 1.7% 2.7% 1.2% 3.1% 6.0% 3.6%

保单盈利能力
保单未来盈余/保险合同负债

（+）
4.5% 6.2% 5.3% 8.2% 6.0% 7.8% 3.8% 10.3%

净资产稳健性 净资产/核心资本（+） 65.8% 69.0% 68.7% 69.4% 65.9% 73.3% 71.5% 39.5%

最低资本构成 保险风险最低资本占比（+） 19.6% 33.2% 28.3% 27.0% 27.7% 32.3% 21.5% 37.1%

资本经营效率 保单未来盈余/最低资本（+） 49.7% 65.5% 63.3% 79.9% 71.4% 90.7% 34.2% 102.0%

承保经营杠杆倍数
（潜在分红能力）

假设150%核心偿付能力充足率
约束下保单盈余最低要求额/期

末净资产（-）
49.5% 96.0% 112.5% 44.4% 75.1% 61.4% 46.3% -10.9%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所



1.4主要结论

➢ 标准化得分由高至低为友邦人寿(4.8)、太平人寿(3.5)、泰康人寿(3.0)、平安寿险(2.7)、太保人寿
(2.0)、新华人寿(1.9)、中国人寿(1.6)、人民人寿(0.7)
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表：东吴证券-偿二代二期工程指标评价体系（寿险篇，评价时间：1Q24）

标准化 计算指标 中国人寿 平安寿险 太保人寿 泰康人寿 新华人寿 太平人寿 人民人寿 友邦人寿

财务指标

规模保费同比增速（+） 0.3 0.3 0.2 0.5 0.0 0.3 0.1 1.0

综合退保率（-） 0.0 -0.4 -0.2 -0.4 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1

ROE（+） 0.7 1.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.0 0.4

综合投资收益率（+） 0.0 0.1 0.1 0.3 0.0 0.4 1.0 0.5

保单盈利能力 保单未来盈余/保险合同负债（+） 0.1 0.4 0.2 0.7 0.3 0.6 0.0 1.0

净资产稳健性 净资产/核心资本（+） 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.9 0.0

最低资本构成 保险风险最低资本占比（+） 0.0 0.8 0.5 0.4 0.5 0.7 0.1 1.0

资本经营效率 保单未来盈余/最低资本（+） 0.2 0.5 0.4 0.7 0.5 0.8 0.0 1.0

承保经营杠杆倍数
（潜在分红能力）

假设150%核心偿付能力充足率约束
下保单盈余最低要求额/期末净资产

（-）
-0.5 -0.9 -1.0 -0.4 -0.7 -0.6 -0.5 0.0

标准化得分 1.6 2.7 2.0 3.0 1.9 3.5 0.7 4.8

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所

注：1.计算指标中红色为正向指标，越高赋分越高，绿色为负向指标，越低赋能越低

2.国寿不披露综合退保率和规模保费增速，因此不参与该两指标排序打分



2.主要指标结果分析

10



2.1偿付能力充足率：核心与综合指标环比分化

➢ 核心偿付能力充足率环比上升，综合偿付能力充足率环比下降，预计2Q24核心和综合偿付能力充
足率将环比下降

– 1Q24期末核心偿付能力由4Q23的137.76%提升至140.45%，最新预测期2Q24E为133.06%，较1Q24下降
7.4bps.。

– 1Q24期末综合偿付能力由4Q23的225.42%下降至223.62%，最新预测期2Q24E为214.03%，较1Q24下降
9.6bps.。

11数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所
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2.1偿付能力充足率：核心与综合指标环比分化

➢ 1Q24末样本寿险公司核心偿付能力充足率环比上升2.7pct.至140.45%，综合偿付能力充足率环比下
降1.8pct.至223.62%。人民、友邦和平安核心和综合偿付能力充足率绝对水平增幅相对较大

– 1Q24末样本寿险公司核心偿付能力充足率环比4Q23增幅由高至低为人民人寿(33.9pct.)、友邦人寿(16.4pct.)

、平安寿险(13.8pct.)、泰康人寿(0.9pct.)、中国人寿(-3.2pct.)、太平人寿(-5.5pct.)、太保人寿(-9pct.)、新华人
寿(-14.4pct.)。

– 其中人民人寿公告1Q24偿付能力改善得益于实际资本上升幅度远高于最低资本，得益于持有至到期投资（
HTM）核算的债券重分类影响。
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表：样本寿险公司1Q24偿付能力变化表（1Q24环比4Q23末）

偿付能力水平
1Q24

中国人寿 平安寿险 太保人寿 泰康人寿 新华人寿 太平人寿 人民人寿 友邦人寿 合计值

认可资产 3.6% 3.9% 3.0% 12.6% 1.2% 6.7% 6.6% 8.6% 4.6%

认可负债 4.1% 3.8% 4.0% 15.2% 1.6% 8.1% 2.9% 8.2% 5.0%

实际资本 1.4% 4.1% -2.5% 0.6% -0.2% 1.3% 27.1% 9.3% 2.5%

核心资本 -4.5% 0.3% -10.6% -3.1% 0.1% -9.9% 34.2% 10.4% 6.0%

最低资本 5.9% -1.6% 4.4% -0.5% 10.2% 2.8% 11.2% 6.0% 3.4%

核心偿付能力溢额 0.1% 272.1% -51.7% 0.9% -17.6% -9.0% 321.9% 17.3% 10.7%

核心偿付能力充足率 154.97% 118.81% 108.00% 165.29% 142.62% 142.79% 145.96% 269.35% 140.45%

核心偿付能力充足率变化 -3.2.pct. 13.8.pct. -9.pct. 0.9.pct. -14.4.pct. -5.5.pct. 33.9.pct. 16.4.pct. 2.7.pct.

综合偿付能力溢额 -2.4% 10.1% -8.9% 1.2% -6.1% 0.5% 43.6% 10.4% 1.9%

综合偿付能力充足率 209.17% 206.01% 196.00% 275.62% 252.06% 280.06% 224.43% 419.69% 223.62%

综合偿付能力充足率变化 -9.4.pct. 11.3.pct. -14.pct. 2.8.pct. -26.4.pct. -4.pct. 28.1.pct. 12.8.pct. -1.8.pct.

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所



2.1偿付能力充足率指标：2Q24预测展望

➢ 样本寿险公司预计2Q24偿付能力水平整体下降

– 2Q24相比1Q24末，预计样本寿险公司最低资本环比上升2.7%，实际资本环比下降1.8%，使得偿付能力水平
整体下降。

– 2Q24相比1Q24末，样本寿险公司核心偿付能力充足率变化幅度由高至低为泰康人寿(-3.0pct.)、平安寿险(-

3.6pct.)、太保人寿(-5.0pct.)、新华人寿 (-6.2pct.)、人民人寿 (-7.5pct.)、中国人寿 (-9.2pct.)、友邦人寿 (-

16.2pct.)、太平人寿(-21.9pct.)。
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表：样本寿险公司1Q24偿付能力下季度预测值（2Q24预测值环比1Q24末）

1Q24偿付能力表
（下季度预测环比本季末）

中国人寿 平安寿险 太保人寿 泰康人寿 新华人寿 太平人寿 人民人寿 友邦人寿 合计值

认可资产 1.4% 1.5% 2.3% 2.5% 2.3% 0.7% 5.8% 2.6% 1.9%

认可负债 2.3% 1.8% 3.0% 3.2% 2.2% 3.6% 6.6% 4.7% 2.6%

实际资本 -3.1% 0.4% -1.5% -1.0% 2.5% -10.9% 1.8% -1.8% -1.8%

核心资本 0.6% 2.3% 3.8% 9.2% -1.7% -6.6% 67.2% 7.4% 3.3%

最低资本 0.9% 3.0% 2.3% 1.9% 8.5% 3.3% 5.8% 2.4% 2.7%

期末核心偿付能力水平 145.8% 115.3% 103.0% 162.3% 136.4% 120.9% 138.5% 253.2% 133.1%

核心偿付能力充足率变化 -9.2.pct. -3.6.pct. -5.pct. -3.pct. -6.2.pct. -21.9.pct. -7.5.pct. -16.2.pct. -7.4.pct.

期末综合偿付能力充水平 200.9% 200.8% 189.0% 267.8% 238.0% 241.8% 215.9% 402.7% 214.0%

综合偿付能力充足率变化 -8.3.pct. -5.2.pct. -7.pct. -7.9.pct. -14.1.pct. -38.3.pct. -8.5.pct. -17.pct. -9.6.pct.

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所



2.2流动性风险监管指标

➢ 1Q24当季流动性风险监测指标综合表现较优的前三样本寿险公司分别为友邦人寿、太平人寿和平安
人寿
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表：样本寿险公司1Q24流动性风险监测指标结果

流动性风险监测 中国人寿 平安寿险 太保人寿 泰康人寿 新华人寿 太平人寿 人民人寿 友邦人寿

一、经营活动净现金流（万元） 17,734,200 11,219,217 4,776,196 6,344,651 3,663,800 2,819,104 2,415,503 1,787,309

二、综合退保率（%） / 0.77% 0.50% 0.87% 0.54% 0.63% 2.02% 0.27%

三（1）分红账户业务净现金流（万元） -1,253,000 -2,255,995 1,135,354 3,778,024 -192,000 1,068,670 793,650 386,388

三（2）万能账户业务净现金流（万元） 5,914,900 3,907,051 305,118 1,611,961 462,900 592,737 376,957 51,780

四、规模保费同比增速（%） / 1.47% -2.31% 9.13% -9.73% 2.79% -7.51% 26.31%

五、现金及流动性管理工具占比（%） 4.31% 2.90% 1.70% 1.81% 2.07% 1.12% 0.76% 1.87%

六、季均融资杠杆比例（%） 2.19% 0.09% 3.56% 9.07% 5.51% 4.02% 5.35% 5.73%

七、AA级（含）以下境内固定收益类资产占比（%） 0.18% 2.28% 2.30% 7.51% 0.33% 1.28% 0.01% 0.00%

八、持股比例大于5%的上市股票投资占比（%） 0.47% 1.15% 0.31% 0.71% 0.21% 0.08% 6.51% 0.00%

九、应收款项占比（%） 1.10% 0.47% 0.96% 1.16% 0.44% 0.49% 0.53% 1.97%

十、持有关联方资产占比（%） 0.81% 0.46% 4.21% 2.80% 0.86% 1.74% 7.39% 2.41%

经营活动净现金流/保费收入 52.52% 64.74% 52.09% 74.47% 64.06% 48.65% 44.31% 69.06%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所；注：中国人寿未披露综合退保率和规模保费同比增速

综合退保率：1Q24季末，当季最

高为人民人寿（2.02%），当季最

低为友邦人寿（0.27%)

规模保费同比增速：1Q24季末，

当季最高为友邦人寿（26.31%），

当季最低为新华人寿（-9.73%)

经营活动净现金流/保费收入：

1Q24季末，当季最高为泰康人寿

（74.47%），当季最低为人民人寿

（44.31%)

AA级（含）以下境内固定收益类

资产占比：1Q24季末，当季最高

为泰康人寿（7.51%），当季最低

为友邦人寿（0.0%)



2.3主要经营指标分析

➢ 平安寿险盈利能力较强，人民人寿受益于重分类投资表现领跑，太保人寿本期投资表现相对较弱

– 1Q24样本寿险公司合计实现保险业务收入8834亿元，期末净资产为1.27万亿元。1Q24样本寿险公司净利润
607亿元，可比样本公司口径下同比下滑20.1%，主要受泰康、太平、人民人寿和友邦拖累；平均ROE为
4.81%（4Q23：样本寿险公司平均ROE为2.29%）。

– 1Q24样本寿险公司平均净资产收益率为4.81%，平均投资收益率为0.46%（1Q23：0.30%），平均综合投资
收益率为1.96% （1Q23：1.37%） 。从盈利能力来看，ROE由高至低为平安(7.9%)、太保(7.3%)、新华
(4.7%)、国寿(4.2%)、太平(2.3%)、泰康(1.7%)、友邦(1.3%)、人民(-2.9%)。

– 未实施新准则的泰康、人民人寿和友邦人寿旧准则下净利润同比增速明显下降主要系准备金增提拖累，人
民人寿公告1Q24持有至到期投资（HTM）核算的债券重分类影响，使得综合投资收益率达6.0%。
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表：1Q24样本寿险公司主要季度经营指标汇总

指标名称-本季度(末)数
（单位：亿元）

中国人寿 平安寿险 太保人寿 泰康人寿 新华人寿 太平人寿 人民人寿 友邦人寿 合计值

保险业务收入 3,376 1,733 917 852 572 579 545 259 8,834

净利润 202 240 96 18 46 16 -13 3 607

总资产 59,176 44,653 20,999 16,604 14,177 11,151 6,771 3,479 177,011

净资产 4,847 2,990 1,343 1,090 911 661 568 288 12,698

保险合同负债 52,412 41,127 18,689 9,229 12,184 10,003 4,852 2,679 151,176

净资产收益率（％） 4.17% 7.91% 7.28% 1.70% 4.74% 2.27% -2.87% 1.33% 4.81%

总资产收益率（％） 0.35% 0.55% 0.47% 0.11% 0.33% 0.15% -0.20% 0.10% 0.35%

投资收益率（%） 0.46% 0.50% 0.28% 0.44% 0.51% 0.46% 0.65% 0.54% 0.46%

综合投资收益率（%） 1.38% 1.82% 1.69% 2.66% 1.17% 3.09% 6.00% 3.60% 1.96%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所，太平、太保、新华、平安、国寿偿二代报告中的净利润、总资产、净资产以及保险合同负债已按照新保险合同
会计准则与新金融工具会计准则计量。我们对平安、太保追调整1Q23同期可比数据，净利润增速同比可比。新华于1Q23开始使用新准则，同比可比。国寿、
太平分别于4Q23、3Q24开始使用新准则，无法追溯，同比不可比。



图：1Q24样本寿险公司ROE变化水平 图：1Q24样本寿险公司综合投资收益率变化水平

2.3主要经营指标分析：保费收入增速受银保拖累分化

图：1Q24样本寿险公司保费收入同比增速对比 图：1Q24样本寿险公司净利润增速对比
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图：样本寿险公司单季ROE变化趋势 图：样本寿险公司单季综合投资收益率（%）

图：样本寿险公司累计规模保费同比增速一览 图：样本寿险公司季末综合退保率变化

2.3主要经营指标分析：综合投资收益率同比逆势改善
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2.4永续债落地发行：开拓核心资本补充的新渠道

➢ 在2022年8月《关于保险公司发行无固定期限资本债券有关事项的通知》的指导下，首支保险公司
永续债于2023年11月成功发行，截至2023年末，7家保险公司已成功发行永续债，共募集资金357.70

亿元

– 永续债的成功发行开拓了核心资本补充的新渠道，在核心资本补充渠道中的重要性将愈发凸显，能够助力
行业长期稳健发展。

– 我们预计从投资者结构来看或类似资本补充债，以保险机构互持为主。

18
数据来源：Wind，东吴证券研究所整理

公司名称 批复日期 批复规模(亿元) 已发债券简称 发行规模(亿元) 发行票面

太平人寿保险有限公司 2023-12-14 200.0 23太平人寿永续债01 110 3.30%

中国太平洋人寿保险股份有限公司 2023-11-07 200.0 23太保寿险永续债01 120 3.50%

泰康人寿保险有限责任公司 2023-09-13 200.0 23泰康人寿永续债01 50.0 3.70%

中国人民健康保险股份有限公司 2023-12-01 25.0 23人保健康永续债 25.0 3.50%

建信人寿保险股份有限公司 2023-12-21 20.0 23建信人寿永续债01 20.0 3.25%

农银人寿保险股份有限公司 2023-11-28 20.0 23农银人寿永续债 20.0 3.45%

光大永明人寿保险有限公司 2023-12-22 12.7 23光大永明永续债01 12.7 3.34%

表：保险永续债批复、发行情况一览



3.实际资本分析
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3.1实际资本指标分析：样本公司受资本市场波动显差异

➢ 1Q24样本寿险公司实际资本有所上升，人民人寿较上季度大幅增加

– 1Q24样本寿险公司期末实际资本为30,977亿元，较上季度末环比增加2.5%，其中核心资本较上季末环比增
加6.0%至19,455亿元。

– 人民人寿实际资本增长主要系持有至到期（HTM）核算的债券重新分类、资本市场波动等影响。友邦人寿
实际资本增长主要受资本市场波动及保险合同负债变动影响。太保人寿1Q24受资本市场波动和偿付能力报
告下对应的保险合同负债变动影响，使得实际资本环比下降2.5%。
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图：1Q24末样本寿险公司实际资本环比变化 图：1Q24末样本寿险公司核心资本环比变化

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所
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3.2夯实实际资本是二期工程的核心目标
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•长期寿险保单的预期未来盈余根据保单剩余期限，分别计入核心资本或附属资本（按照5年、10年、30年、30年以上分组），保

障期越长进入核心资本的比例越高。只有剩余期限在10年以上的长期寿险保单的未来盈余才能贡献核心资本，且要求计入核心

资本的保单未来盈余不得超过核心资本的35%，其余计入附属资本。

•2023年9月，金监总局《关于优化保险公司偿付能力监管标准的通知》明确，剩余期限10年期以上保单未来盈余计入核心资本的

比例，从不超过35%提高至不超过40%，以鼓励保险公司回归保障本源。

根据保单剩余期限，对保单未来盈余进行资本工具分级

•外生性指保险公司不得以任何形式直接或间接为非内源性资本提供者提供资金或融资便利。各级资本在外生性方面明确规定：

资本工具发行人不得直接或间接为投资人购买该工具提供融资；投资人不存在通过关联交易、多层嵌套金融产品、增加股权层

级等方式套取保险资金，用于购买该工具的情形。规则有利于缓解保险资金运用存在的多层嵌套等问题，识别资金最终投向，

夯实资本质量。

完善资本定义，增加外生性要求，补充资本分级的特性及标准

对长期股权投资足额计提资产减值

•由成本或公允价值计量改为成本模式计量。该修订防止了寿险公司借助公允价值估值方式，通过房地产市场价格上升实现资产

增值，从而造成偿付能力水平的虚假提高，也避免了保险公司将实际用于自用的房地产转换为投资性房地产核算等违规行为。

投资性房地产按成本模式计量认可价值

•再保险合同3年内终止的，不得将因其增加的资本计入实际资本，并对三年后终止的再保险合同按照风险和资产是否真实转移以

及合同期限进行资本分级。该修正防止了保险公司为缓解偿付能力压力而通过财务再保险的方式提升实际资本的行为，规范了

长期寿险再保险安排对实际资本影响的标准

再保险合同3年内终止的，不得将因其增加的资本计入实际资本

数据来源：银保监会，东吴证券研究所整理



3.3保单未来盈余分组是降低实际资本的核心原因

➢ 偿二代二期工程下，保险公司需要根据保单剩余期限，按照剩余年份期限[30,+∞]、[10,30)、[5,10)

、(0,5)的划分标准，对保单未来盈余进行资本工具分级

– 只有剩余期限在10年以上的长期寿险保单的未来盈余才能贡献核心资本，且要求计入核心资本的保单未来
盈余不得超过核心资本的35%，其余计入附属资本。2023年9月，金监总局《关于优化保险公司偿付能力监
管标准的通知》明确，剩余期限10年期以上保单未来盈余计入核心资本的比例，从不超过35%提高至不超
过40%，以鼓励保险公司回归保障本源。

– 由于剩余期限为30年及以上的保单未来盈余折现后可以计入核心一级资本，剩余期限10-30年的保单未来盈
余可折现计入核心二级资本。二期工程下，寿险公司实际资本，尤其是核心资本承压，开展长期保障型有
助于扩大未来盈余总量，同时保障期越长，进入核心资本的比例越高，对核心充足率和综合充足率均有利
。
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10年（含）以上、30年以内

保单未来盈余按核心二级资本对应的资本

报酬率折现到评估时点的现值，作为核心

二级资本工具（折现率13%）

核心二资本工具

30年（含）以上

保单未来盈余按核心一级资本对应的资本

报酬率折现到评估时点的现值，作为核心

一级资本工具（折现率13%）

核心一级资本工具

5年（含）以上、10年以内

保单未来盈余按附属一级资本对应的资本

报酬率折现到评估时点的现值，作为附属

一级资本工具（折现率10%）

附属一级资本工具

5年以内 保单未来盈余全部作为附属二级资本工具 附属二级资本工具

数据来源：银保监会，东吴证券研究所整理



3.3.1区分核心资本与附属资本

➢ 核心资本是指在持续经营状态下和破产清算状态下均可以吸收损失的资本，分为核心一级和核心二
级。附属资本是指在破产清算状态下可以吸收损失的资本，分为附属一级和附属二级

– 1Q24样本寿险公司核心一级资本、核心二级资本、附属一级资本和附属二级资本在核心资本中占比分别为
58.3%、4.5%、36.5%和0.7%（4Q23末为56.4%、4.7%、38.0%和0.9%）。

– 1Q24末样本寿险公司核心一级资本由高至低为中国人寿(68.1%)、友邦人寿(62.8%)、人民人寿(60.3%)、泰
康人寿(58.1%)、新华人寿(56.6%)、平安寿险(51.9%)、太保人寿(51.1%)、太平人寿(46.4%)。
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图：1Q24末样本寿险公司资本分级情况 图：1Q24末样本寿险公司资本分级情况

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所
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3.3.2业务盈利能力分析：保单未来盈余/保险合同负债

➢ “保单未来盈余/保险合同负债”以表征存量保单盈利能力，分子选用计入核心一级资本的保单未来
盈余（未扣减资本性负债）

– 该指标越高表征样本寿险公司长期负债盈利能力越强。1Q24末计入核心一级资本的保单未来盈余（未扣减
资本性负债）/保险合同负债由高至低为友邦人寿(10.3%)、泰康人寿(8.2%)、太平人寿(7.8%)、平安寿险
(6.2%)、新华人寿(6.0%)、太保人寿(5.3%)、中国人寿(4.5%)、人民人寿(3.8%)。

– 2023年9月《关于优化保险公司偿付能力监管标准的通知》明确，剩余期限10年期以上保单未来盈余计入核
心资本的比例，从不超过35%提高至不超过40%，3Q23末该指标有所回升，但受保单盈利能力趋弱拖累，
1Q24样本寿险公司长期保单盈利能力下降至5.7%。

24数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所；注：使用计入核心一级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债）/保险合同负债

图：样本寿险公司长期保单盈利能力变化趋势图：1Q24末样本寿险公司长期保单盈利能力对比
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3.3.3净资产重要性明显提升

➢ 二期工程下，净资产重要性显著提升，未来将成为寿险公司实际资本确认掣肘和估值重要参考中枢
。对比一期工程和二期工程下样本寿险公司净资产/核心资本和净资产/实际资本比值，该比值越高
表明资本扎实程度更高，但经营杠杆倍数较低，受二期工程影响更小

– 假设一家寿险公司期末净资产为600亿元，则保单未来盈余确认在核心资本中的比例最高为400亿元（
600/(1-40%)-600=400），假设无其他对净资产的调整额，期末核心资本为1,000亿元，附属资本最高为1,000

亿元，实际资本最高为2,000亿元，也即实际资本/净资产的最高杠杆倍数为2.33（2000/600-1)（此前剩余期
限10年期以上保单未来盈余计入核心资本的比例不超过35%约束下这一倍数为2.08倍）。

– 若实际资本超过净资产的2.33倍，则当年新业务带来的保单未来盈余的增加并不能带来偿付能力的提升，
甚至会短期带来偿付能力的恶化（新业务短期无法带来利润，净资产无法增厚，而各级资本工具余额超过
限额，确认为资本性负债）。因此净资产作为实际资本计算基础，对核心资本的内源性贡献重要性提升。

25数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所

图：样本寿险公司净资产/实际资本对比 图：样本寿险公司净资产/核心资本对比

49%

40% 38%
42%

37% 37%

47%

25%

42%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

中
国
人
寿

平
安
寿
险

太
保
人
寿

泰
康
人
寿

新
华
人
寿

太
平
人
寿

人
民
人
寿

友
邦
人
寿

合
计
值

4Q23 1Q24

66%
69% 69% 69%

66%

73% 72%

39%

67%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

中
国
人
寿

平
安
寿
险

太
保
人
寿

泰
康
人
寿

新
华
人
寿

太
平
人
寿

人
民
人
寿

友
邦
人
寿

合
计
值

4Q23 1Q24



3.3.4探析寿险公司“资本-成长-盈利”正循环

➢ 寿险公司股东通过资本投入支撑优质保单业务成长，进而驱动稳定有效业务价值利润释放，内源性
资本再投入促成新业务的良性成长，由此实现了资本（净资产、偿付能力充足率、每股分红）、成
长（保单未来盈余、剩余边际、新业务价值和内含价值）以及盈利（净利润、营运利润、投资收益
、ROE）共生增长。

26

资本投入

•股本、净资产

•实际资本、核心资本、最低资本

•每股分红

业务成长

• 保单未来盈余、合同服务

边际

• 新业务价值、内含价值

当期盈利

• 净利润、税后营运利润

• 投资收益

• ROE

沉淀资本，提供红利分配来源 资本外部投入&内源增长支撑业务

稳定的有效业务价值释放

图：优秀的寿险公司有望通过估值与业绩的稳定提升，实现“资本-成长-盈利”正循环



3.3.5探析寿险公司“资本-成长-盈利”正循环

➢ 我们计算了二期工程下承保经营杠杆倍数指标，以表征股东投入每单位资本所需要最低要求的长期
保单未来盈余，侧面体现报表潜在分红能力，该指标越低则表明潜在分红能力越强

– 1Q24末假设150%核心偿付能力充足率约束下保单盈余最低要求额/期末净资产由高至低为太保人寿(112.5%)

、平安寿险(96.0%)、新华人寿(75.1%)、太平人寿(61.4%)、中国人寿(49.5%)、人民人寿(46.3%)、泰康人寿
(44.4%)、友邦人寿(-10.9%)。

➢ 我们计算了二期工程下长期保单承保盈利设定要求度指标，以表征股东投入每单位保险合同所需要
最低要求的长期保单未来盈余

– 1Q24末假设150%核心偿付能力充足率约束下保单盈余最低要求额/保险合同负债由高至低为平安寿险(7.5%)

、太保人寿(6.9%)、新华人寿(5.9%)、太平人寿(5.5%)、人民人寿(5.4%)、泰康人寿(5.2%)、中国人寿(4.6%)

、友邦人寿(-1.2%)。
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图：1Q24末样本寿险公司承保经营杠杆倍数指标 图：1Q24末样本寿险公司长期保单盈利设定要求度

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所
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4.最低资本分析
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4.1最低资本分析

➢ 最低资本是计算偿付能力充足率的分母指标

– 最低资本由三部分组成：1.可资本化风险最低资本，即保险风险、市场风险、信用风险对应的最低资本；2.

控制风险最低资本，即控制风险对应的最低资本；3.附加资本，包括逆周期附加资本、系统重要性保险机
构的附加资本以及其他附加资本。

➢ 1Q24样本寿险公司最低资本为13,852亿元，较上季度末环比上升3.4%

29

最低资本1Q24较4Q23末环比增速由高至低为

人民人寿(11.2%)、新华人寿(10.2%)、友邦人

寿(6.0%)、中国人寿(5.9%)、太保人寿(4.4%)、

太平人寿(2.8%)、泰康人寿(-0.5%)、平安寿险

(-1.6%)。

1Q24样本寿险公司量化风险最低资本环比

4Q23上升3.4%，在整体最低资本构成中占比达

99.1%是核心资本消耗来源。

各最低资本环比增速分别为寿险业务保险风险最

低资本（1.3%）、非寿险业务保险风险最低资

本（减少项，-0.9%）、市场风险最低资本

（2.7%）、信用风险最低资本（4.2%）、量化

风险分散效应（2.4%）

1Q24末样本寿险公司中人民人寿期末最低资本

环4Q23增速最大，达11.2%，平均为3.4%），

主要系人民人寿市场风险最低资本环比上升

14.8%所致（平均为2.7%）；平安寿险期末最

低资本环比4Q23降幅最大（达-1.6%，平均为

3.4%），主要系平安寿险非寿险业务保险风险

最低资本降低幅度较大为-11.9%所致（平均为-

0.9%）。



4.2最低资本的风险构成分析

➢ 样本寿险公司1Q24末寿险业务保险风险、非寿险业务保险风险、市场风险和信用风险最低资本占比
分别为26%、1%、57%和16%（4Q23末为27%、1%、57%和15%）

– 1Q24末样本寿险公司中，友邦人寿期末寿险业务保险风险最低资本占比最高（达36%，平均为26%），同
时信用风险最低资本最低（达11%，平均为16%）。

– 中国人寿期末寿险业务保险风险最低资本占比最低（达18%，平均为26%），同时市场风险最低资本最高（
达65%，平均为57%）。

30

表：1Q24样本寿险公司最低资本表

最低资本表1Q24环比4Q23变动
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

量化风险最低资本 5.9% -1.6% 4.4% -0.5% 10.2% 2.8% 11.2% 6.0% 3.4%

其中：寿险业务保险风险最低资本 1.9% 0.1% 2.2% 1.1% 2.3% 3.6% 2.0% -0.9% 1.3%

其中：非寿险业务保险风险最低资本 2.0% -11.9% -9.9% -41.1% 5.3% -3.2% 0.2% 0.7% -0.9%

其中：市场风险最低资本 5.9% -3.5% 3.9% -1.7% 11.4% 1.2% 14.8% 8.7% 2.7%

其中：信用风险最低资本 2.8% 5.1% 2.6% 12.7% -1.9% 8.7% -2.0% 18.9% 4.2%

其中减少：量化风险分散效应 2.8% 0.5% 2.4% 4.0% 2.7% 4.5% 2.6% 6.3% 2.4%

损失吸收效应调整 -3.0% -3.1% -1.9% 2.9% -10.0% 3.2% -2.2% 5.0% -1.6%

控制风险最低资本 5.9% -1.6% 4.4% -0.5% 10.2% 2.8% 11.2% 6.0% 1.9%

附加资本 - - - - - - - - -

最低资本合计 5.9% -1.6% 4.4% -0.5% 10.2% 2.8% 11.2% 6.0% 3.4%

1Q24末简单量化风险构成
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

寿险业务保险风险最低资本 18% 33% 28% 27% 27% 32% 21% 36% 26%

非寿险业务保险风险最低资本 2% 0% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 1%

市场风险最低资本 65% 55% 50% 55% 58% 50% 59% 52% 57%

信用风险最低资本 16% 12% 22% 18% 15% 18% 20% 11% 16%

量化风险简单加总 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所



4.3保险风险最低资本环比上升

➢ 保险风险各构成部分最低资本共同上升导致保险风险最低资本上升

– 1Q24末样本寿险公司寿险业务保险风险最低资本为5,578亿元，同比上升1.3%，其中损失发生风险最低资本
、退保风险最低资本、费用风险最低资本和风险分散效应占寿险业务保险风险最低资本占比为81.4%、
46.1%、9.2%和36.7%。

– 1Q24末样本寿险公司中友邦人寿寿险业务保险风险最低资本环比下降（达-0.9%），主要系退保风险最低资
本降幅较大（达5.6%）所致；太平人寿寿险业务保险风险最低资本上升幅度最大（为3.6%），主要系太平
人寿退保风险最低资本提升较大所致（达11.2%）。
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表：1Q24样本寿险公司寿险业务保险风险最低资本构成占比

寿险业务保险风险最低资本构成占比
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

寿险业务保险风险最低资本 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：损失发生风险最低资本 75.3% 88.0% 78.9% 73.9% 83.9% 84.9% 86.4% 56.4% 81.4%

其中：退保风险最低资本 52.4% 39.0% 49.4% 60.7% 38.6% 43.7% 30.4% 71.7% 46.1%

其中：费用风险最低资本 12.6% 6.4% 10.8% 6.7% 12.5% 7.4% 14.1% 12.9% 9.2%

其中减少：寿险业务保险风险-风险分散效应 40.3% 33.4% 39.1% 41.3% 34.9% 36.0% 30.9% 41.0% 36.7%

寿险业务保险风险最低资本1Q24环比4Q23
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

寿险业务保险风险最低资本 1.9% 0.1% 2.2% 1.1% 2.3% 3.6% 2.0% -0.9% 1.3%

其中：损失发生风险最低资本 1.1% 0.0% 1.3% 0.8% 1.4% 1.6% 2.2% 6.4% 0.9%

其中：退保风险最低资本 3.9% 0.7% 4.8% 2.1% 7.3% 11.2% 1.6% -5.6% 3.0%

其中：费用风险最低资本 0.8% -0.2% 1.0% -4.4% 0.2% 6.1% 0.7% 5.3% 0.7%

其中减少：寿险业务保险风险-风险分散效应 2.6% 0.4% 3.3% 1.2% 4.8% 8.1% 1.6% 1.8% 2.3%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所



4.4市场风险最低资本环比上升

➢ 1Q24末，样本寿险公司市场风险最低资本为12,163亿元，较4Q23上升2.7%

– 1Q24末人民人寿市场风险最低资本环比4Q23提升最大（达14.8%），主要系过渡期政策收紧等影响；1Q24

末平安寿险市场风险最低资本环比4Q23降幅最大（达-3.5%），主要受权益价格风险最低资本大幅降低所致
。
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表：1Q24样本寿险公司市场风险最低资本表

市场风险最低资本占比
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

市场风险最低资本 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：利率风险最低资本 46.5% 57.5% 64.6% 69.5% 62.5% 83.8% 48.9% 97.4% 57.6%

其中：权益价格风险最低资本 90.8% 72.7% 73.3% 70.0% 70.7% 58.7% 86.4% 40.5% 77.9%

其中：房地产价格风险最低资本 3.8% 7.6% 3.8% 12.1% 2.6% 6.8% 3.0% 12.5% 5.7%

其中：境外固定收益类资产价格风险最低资本 0.0% 0.9% 0.1% 0.9% 0.2% 0.0% 0.3% 0.0% 0.4%

其中：境外权益类资产价格风险最低资本 7.7% 28.0% 22.2% 19.3% 28.4% 17.0% 14.4% 2.3% 17.9%

其中：汇率风险最低资本 1.3% 4.9% 3.2% 2.3% 4.3% 2.2% 2.1% 0.1% 2.9%

其中：市场风险-风险分散效应 50.2% 71.7% 67.3% 74.1% 68.6% 68.4% 55.0% 52.7% 62.4%

市场风险最低资本1Q24环比4Q23
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

市场风险最低资本 5.9% -3.5% 3.9% -1.7% 11.4% 1.2% 14.8% 8.7% 2.7%

其中：利率风险最低资本 6.6% -0.1% -0.9% -6.3% 11.4% 5.3% 18.7% 12.4% 3.1%

其中：权益价格风险最低资本 5.8% -4.7% 5.6% 1.6% 12.4% -0.8% 14.3% -10.0% 2.8%

其中：房地产价格风险最低资本 -1.8% 4.4% 2.7% 3.7% 0.6% 0.6% -0.1% 49.3% 3.5%

其中：境外固定收益类资产价格风险最低资本 -65.2% 18.2% -35.5% 36.2% 27.8% / 30.5% / 15.4%

其中：境外权益类资产价格风险最低资本 7.1% -4.5% 11.5% 0.6% 8.5% -18.7% 13.5% 8.2% 0.3%

其中：汇率风险最低资本 6.1% -0.1% 12.5% -10.7% 7.0% -18.6% 6.6% -17.0% 1.3%

其中：市场风险-风险分散效应 5.8% -1.2% 3.5% -1.8% 10.5% -2.6% 15.7% 5.0% 2.5%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所



4.4.1利率风险最低资本环比上升

➢ 泰康人寿利率风险最低资本逆势下降幅度最大，人民人寿增幅最大

– 1Q24末利率风险最低资本环比4Q23增速由高至低为人民人寿(18.7%)、友邦人寿(12.4%)、新华人寿(11.4%)

、中国人寿(6.6%)、太平人寿(5.3%)、平安寿险(-0.1%)、太保人寿(-0.9%)、泰康人寿(-6.3%)。
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图：1Q24样本寿险公司利率风险最低资本环比 图：1Q24样本寿险公司利率风险最低资本占比

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所

46.5%

57.5%
64.6%

69.5%
62.5%

83.8%

48.9%

97.4%

57.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

中
国
人
寿

平
安
寿
险

太
保
人
寿

泰
康
人
寿

新
华
人
寿

太
平
人
寿

人
民
人
寿

友
邦
人
寿

合
计
值

利率风险最低资本

6.6%

-0.1% -0.9%

-6.3%

11.4%

5.3%

18.7%

12.4%

3.1%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

中
国
人
寿

平
安
寿
险

太
保
人
寿

泰
康
人
寿

新
华
人
寿

太
平
人
寿

人
民
人
寿

友
邦
人
寿

合
计
值

利率风险最低资本



4.4.2权益价格风险最低资本环比上升

➢ 中国人寿权益价格风险最低资本占比最大，友邦人寿最小；环比增速人民人寿最大，友邦人寿大幅
下降

– 1Q24末权益价格风险最低资本环比4Q23增速由高至低为人民人寿(14.3%)、新华人寿(12.4%)、中国人寿
(5.8%)、太保人寿(5.6%)、泰康人寿(1.6%)、太平人寿(-0.8%)、平安寿险(-4.7%)、友邦人寿(-10.0%)。

– 1Q24末权益价格风险最低资本在市场风险最低资本占比由高至低为中国人寿(90.8%)、人民人寿(86.4%)、太
保人寿(73.3%)、平安寿险(72.7%)、新华人寿(70.7%)、泰康人寿(70.0%)、太平人寿(58.7%)、友邦人寿
(40.5%)。
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图：1Q24样本寿险公司权益价格风险最低资本环比 图：1Q24样本寿险公司权益价格最低资本占比

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所
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4.5信用风险最低资本环比上升

➢ 1Q24末，样本寿险公司信用风险最低资本为3,327亿元，同比增长4.2%

– 归因来看其中利差风险最低资本、交易对手违约风险最低资本、信用风险-风险分散效应（减少项）1Q24环
比4Q23增速分别为13.6%、-1.8%、6.3%，1Q24末上述三项占信用风险最低资本占比为56.9%、68.2%和
25.2%。

– 1Q24末样本寿险公司中友邦人寿信用风险最低资本提升最大（达18.9%）；人民人寿信用风险最低资本降
幅最大（达-2.0%），主要受部分信托计划、债权计划到期等影响。
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表：1Q24样本寿险公司信用风险最低资本表

信用风险最低资本构成
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

信用风险最低资本 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：利差风险最低资本 56.6% 61.4% 47.8% 65.1% 37.4% 80.4% 55.5% 15.8% 56.9%

其中：交易对手违约风险最低资本 69.5% 65.1% 76.7% 61.4% 83.9% 42.6% 70.5% 94.9% 68.2%

其中：信用风险-风险分散效应 26.1% 26.5% 24.5% 26.5% 21.3% 23.0% 26.0% 10.7% 25.2%

信用风险最低资本4Q23环比3Q23变化
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

合计

信用风险最低资本 2.8% 5.1% 2.6% 12.7% -1.9% 8.7% -2.0% 18.9% 4.2%

其中：利差风险最低资本 6.6% 18.3% 16.3% 35.2% 6.5% 14.3% -2.0% -1.4% 13.6%

其中：交易对手违约风险最低资本 0.2% -4.0% -2.5% -3.3% -4.0% -3.5% -2.0% 20.6% -1.8%

其中：信用风险-风险分散效应 3.8% 7.7% 9.7% 15.7% 3.7% 2.1% -2.0% 0.9% 6.3%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所



4.6风险分散效应基本持平
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表：风险分散效应1Q24与4Q23基本持平

4Q23
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

平均

寿险业务保险风险-风险分散效应占比 29% 25% 28% 29% 26% 26% 24% 29% 27%

市场风险-风险分散效应占比 33% 42% 40% 43% 41% 41% 35% 35% 38%

信用风险-风险分散效应占比 21% 21% 20% 21% 18% 19% 21% 10% 20%

量化风险分散效应占比占比 21% 23% 26% 24% 23% 25% 23% 24% 23%

损失吸收效应调整占比 7% 13% 13% 22% 7% 13% 6% 14% 11%

3Q23
中国
人寿

平安
寿险

太保
人寿

泰康
人寿

新华
人寿

太平
人寿

人民
人寿

友邦
人寿

平均

寿险业务保险风险-风险分散效应占比 29% 25% 28% 29% 25% 26% 24% 29% 27%

市场风险-风险分散效应占比 33% 41% 40% 43% 41% 42% 35% 35% 38%

信用风险-风险分散效应占比 21% 21% 19% 20% 17% 20% 21% 11% 20%

量化风险分散效应占比 21% 23% 26% 23% 24% 25% 24% 24% 23%

损失吸收效应调整占比 8% 13% 14% 22% 9% 13% 7% 14% 12%

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所

图：风险分散效应二期工程1Q24环比变化
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4.7资本效率分析

➢ 我们以逐季披露的“保单未来盈余/最低资本”指标来分析资本经营的效率，分子选用的是计入核心
一级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债）

– 该指标内涵是每消耗1单位要求资本所能创造的长期保单未来盈利，该比值越高表明寿险公司单位资本消耗
越低，资本经营效率更高。2023年9月，《关于优化保险公司偿付能力监管标准的通知》明确，剩余期限10

年期以上保单未来盈余计入核心资本的比例，从不超过35%提高至不超过40%，1Q24样本寿险公司资本效
率指标下降至为62.3%。

– 1Q24末样本寿险公司计入核心一级资本的保单未来盈余（未扣减资本性负债）/最低资本由高至低为友邦人
寿(102.0%)、太平人寿(90.7%)、泰康人寿(79.9%)、新华人寿(71.4%)、平安寿险(65.5%)、太保人寿(63.3%)

、中国人寿(49.7%)、人民人寿(34.2%)。

37数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所；

图：1Q24末样本寿险公司资本经营效率指标
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5.主要结论、投资建议与风险提示
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5.1主要结论

➢ 标准化得分由高至低为友邦人寿(4.8)、太平人寿(3.5)、泰康人寿(3.0)、平安寿险(2.7)、太保人寿
(2.0)、新华人寿(1.9)、中国人寿(1.6)、人民人寿(0.7)
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表：东吴证券-偿二代二期工程指标评价体系（寿险篇，评价时间：1Q24）

标准化 计算指标 中国人寿 平安寿险 太保人寿 泰康人寿 新华人寿 太平人寿 人民人寿 友邦人寿

财务指标

规模保费同比增速（+） 0.3 0.3 0.2 0.5 0.0 0.3 0.1 1.0

综合退保率（-） 0.0 -0.4 -0.2 -0.4 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1

ROE（+） 0.7 1.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.0 0.4

综合投资收益率（+） 0.0 0.1 0.1 0.3 0.0 0.4 1.0 0.5

保单盈利能力 保单未来盈余/保险合同负债（+） 0.1 0.4 0.2 0.7 0.3 0.6 0.0 1.0

净资产稳健性 净资产/核心资本（+） 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.9 0.0

最低资本构成 保险风险最低资本占比（+） 0.0 0.8 0.5 0.4 0.5 0.7 0.1 1.0

资本经营效率 保单未来盈余/最低资本（+） 0.2 0.5 0.4 0.7 0.5 0.8 0.0 1.0

承保经营杠杆倍数
（潜在分红能力）

假设150%核心偿付能力充足率约束
下保单盈余最低要求额/期末净资产

（-）
-0.5 -0.9 -1.0 -0.4 -0.7 -0.6 -0.5 0.0

标准化得分 1.6 2.7 2.0 3.0 1.9 3.5 0.7 4.8

数据来源：保险行业协会，东吴证券研究所
注：1.计算指标中红色为正向指标，越高赋分越高，绿色为负向指标，越低赋能越低
2.国寿不披露综合退保率和规模保费增速，因此不参与该两指标排序打分



5.2保险股当前基本面判断
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基本面判

断

资产端：核心压制因素

长端利率

央行表态后长端利率将逐步探明阶段性底部，并以低位震荡为主

保险股红利策略效应显著弱于银行，主要系利差损隐忧压制

权益市场 股市结构性行情仍将延续，红利策略在无风险收益率下行背景下延续

负债端

新单

预计个险渠道仍将保持稳健，得益于居民金融资产配置的调整

预计银保渠道“供需两弱”——银行理财经理代销积极性下降，客户理

财需求替代

预计2H24预定利率仍有下调可能，关注“炒停”对估值和业绩的共振

价值

价值率的改善得益于“报行合一”实施和预定利率下调带来的利好

当前金监总局正在对定价利率机制形成征求意见稿，若达成或将形成中

期利好

基本面底部判断：估值大于业绩影响，长端利率是胜负手核心

数据来源：东吴证券研究所绘制；



5.3投资建议：利率底部上行，季报全面超预期

➢ 估值大于业绩影响，长端利率是胜负手核心。短期央行表态长端利率过低、1Q24季报超预期和
2H24若保险新“国十条”落地，将对当前保险板块，尤其是寿险股估值催化较大

– 利率底部上行，资产端底部反转迹象显现，近期利率主要受央行关于长债收益率表态和地产放松限购的政
策预期的影响。4月23日晚央行有关部门负责人接受《金融时报》记者采访，认为目前长期国债收益率与长
期经济增长预期背离，其中提到“长期国债收益率总体会运行在与长期经济增长预期相匹配的合理区间内
”、“固定利率的长期限债券久期长，对利率波动比较敏感，投资者需要高度重视利率风险”。

– 1Q24季报渐次落地，在此前低预期背景下，资产负债两端季报全面超预期。我们认为2Q24在上年同期高基
数压力下，1H24负债端新单和价值增速有望保持平稳。

– 打造金融“国家队”，期待保险新“国十条”年内亮相。近期《关于金融企业国有资产管理情况专项报告
审议意见的研究处理情况和整改问责情况的报告》发布，其中提到“研究制定推进保险业等高质量发展的
指导意见”。考虑到4月关于资本市场的新“国九条”颁布，我们预计保险新“国十条”或在2H24颁布落地
，时隔十年的顶层设计有望进一步提升保险业定位。

➢ 投资建议：继续推荐充分受益于资产端预期底部反转的纯寿险标的。保险板块首推中国太保，其次
推荐中国平安、新华保险和中国人寿；中国财险作为防御标的首选当前性价比仍然较为突出。
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5.4投资建议：首推中国太保
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表：上市险企估值表（以2024年5月16日股价计）

EVPS（元） P/EV

代码 公司名称 收盘价 2023A 2024E 2025E 2026E P/EV 2023A 2024E 2025E 2026E

601318.SH 中国平安 43.05 81.10 83.19 85.15 117.98 中国平安 0.53 0.52 0.51 0.36 

601628.SH 中国人寿 32.37 44.60 48.64 52.97 57.61 中国人寿 0.73 0.67 0.61 0.56 

601601.SH 中国太保 27.93 55.04 58.65 63.01 67.15 中国太保 0.51 0.48 0.44 0.42 

601336.SH 新华保险 33.30 80.29 88.47 97.14 106.58 新华保险 0.41 0.38 0.34 0.31 

EPS（元） P/E

代码 公司名称 收盘价 2023A 2024E 2025E 2026E P/E 2023A 2024E 2025E 2026E

601318.SH 中国平安 43.05 5.01 7.88 8.49 8.94 中国平安 8.60 5.46 5.07 4.82 

601628.SH 中国人寿 32.37 0.75 1.11 1.36 1.50 中国人寿 43.34 29.09 23.80 21.61 

601601.SH 中国太保 27.93 2.83 3.15 3.90 4.46 中国太保 9.86 8.86 7.15 6.26 

601336.SH 新华保险 33.30 2.79 3.50 3.99 4.25 新华保险 11.93 9.51 8.34 7.84 

BVPS（元） P/B

代码 公司名称 收盘价 2023A 2024E 2025E 2026E P/B 2023A 2024E 2025E 2026E

601318.SH 中国平安 43.05 49.18 52.50 56.96 63.79 中国平安 0.88 0.82 0.76 0.67 

601628.SH 中国人寿 32.37 16.28 17.28 18.39 19.57 中国人寿 1.99 1.87 1.76 1.65 

601601.SH 中国太保 27.93 25.94 28.14 30.96 34.04 中国太保 1.08 0.99 0.90 0.82 

601336.SH 新华保险 33.30 33.68 36.59 39.81 43.15 新华保险 0.99 0.91 0.84 0.77 

BVPS（元） P/B

代码 公司名称 收盘价 2023A 2024E 2025E 2026E P/B 2023A 2024E 2025E 2026E

2328.HK 中国财险 10.34 10.40 11.63 12.65 13.72 中国财险 0.92 0.82 0.76 0.70 

数据来源：Wind，公司财报，东吴证券研究所
注：除中国财险外，以上公司皆为A股上市险企，其中A股上市险企股价单位统一为人民币，港股（H股）险企股价单位统一为港元，估值数据则按照1港元=0.9246元人民币汇率计
算，数据更新至2024年5月16日，上述公司盈利预测均来自东吴证券研究所，均为已覆盖标的。



风险提示

➢ 二期工程下偿付能力报告为摘要，相关指标解读与实际经营结果和风险水平可能存在偏差

– 样本寿险公司披露的偿付能力报告为摘要，部分财务与精算数据并未披露，相关指标解读与实际经营结果
和风险水平可能存在偏差，例如资产负债匹配能力、地产敞口及风险等

➢ 股市波动导致投资收益下滑

– 股市波动会对保险公司净利润及EV增长造成负面冲击。年初以来权益市场仍在寻底，投资收益同比仍有下
降压力。长端利率快速下行拖累估值与业绩表现。长端利率下行会导致保险公司利差收窄，影响盈利能力
及未来投资收益率。

➢ 偿付能力承压对险企资负两端带来负向螺旋影响

– 2023年以来，针对保险公司面临的负债成本较高的现状，监管机构通过窗口指导下调产品定价利率、发文
要求保险公司加强资产负债管理、严控渠道费用等方式规范行业经营行为、降低行业负债成本，从而促进
保险行业的长期稳健发展。从严监管趋势下，若偿付能力充足率不足将对保险公司负债端业务开展和资产
端运用产生掣肘。险企自身应通过优化业务结构、资产结构，提升内生资本的能力，从而保持偿付能力充
足。
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