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综述
2022年保险行业面临诸多发展考验。尽管受深度转型和
疫情持续影响，寿险业务保费仍然呈现稳中有升态势。随
着各险企“产品+渠道”供给不断深入，负债端有望迎来
边际改善。2022年保险行业汇总原保费收入46,957亿元，
按可比口径同比增长4.58%（2021年增长率为4.05%；
2020年为6.12%；2019年为12.2%），相较而言，2022
年行业原保费收入仍处于低增长水平。人身险公司原保费
收入32,091亿元，按可比口径同比增长2.78%，增速远低
于财险行业。从具体险种来看，2022年寿险原保费收入
24,519亿元，同比增长4.02%；健康险原保费收入7,073
亿元，同比增长0.06%；意外险原保费收入499亿元，同
比下滑14.41%。财险公司原保费收入14,867亿元，按可
比口径同比增长8.71%。

2022年，寿险仍处于深刻转型中，同时渠道转型渐显成
效，上市险企寿险保费增速逐月改善。不过，2022年在
新冠肺炎疫情对经济的持续影响下，国内经济增速进一步
放缓，叠加市场营销拓展难度加大、居民消费意愿减弱、
资本市场波动较大等因素的影响，新单增长仍承压，转型
成果并不稳固。上市险企作为行业转型的领头人，其经营
数据变化对整个市场具有十分重要的参考价值和指导意义，
因此本分析报告选取了七大上市保险集团，对从2018年
至2022年的寿险业务进行分析。

注：《市值分析》中的数据口径均为各保险公司上市主体；
除《市值分析》外，其他数据与各保险公司在定期报告中
的披露口径保持一致，具体如下：中国平安包含平安寿险、
平安养老险及平安健康险；中国人寿为国寿股份全集团；
新华保险为新华保险全集团；中国太保仅包括太保寿险；
中国太平仅包括太平人寿；中国人保仅包括人保寿险；阳
光保险仅包括阳光人寿。
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• 2022年，保险行业面临持续转型的压力，导致保险企业股价在二级市场整体表现低迷，股价持续下跌，
行业估值整体处于历史低位，除中国人寿外，各家公司P/EV 指标均有不同程度下滑。展望2023 年，
由于行业已处于下行周期的尾部，基本面向上概率较高、向上空间较大，但由于全球经济发展不确定
因素仍较多，保险行业投资收益及盈利水平面临一定增长压力。

注：除中国太平和阳光保险采用的为H股数据外，其他公司均采用A股数据；阳光保险于2022年12月在港
交所上市，因此仅有2022年数据；中国人保不适用P/EV指标计算。
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• 随着监管大力支持、市场不断完善、以及百姓保险意识的增强，大部分上市保险公司寿险业务盈利
能力在2019年均有明显提升，在2020年回落并逐渐趋稳。其中中国人寿和中国人保在2019年表现
尤为突出。除各家均受惠于的手续费及佣金支出税前扣除政策调整影响外，中国人寿主要得益于其
在2019年投资收益大幅提升，中国人保一方面得益于其在2019年投资收益的提升，另一方面得益于
寿险业务结构调整使得满期给付同比减少。2020年，受疫情等因素影响，各家上市保险公司寿险业
务盈利能力开始呈下降趋势。2022年，受疫情持续负面影响以及投资端资本市场影响，除阳光保险
外，其他公司寿险业务净利润均呈现较为明显的下滑趋势。2022年，得益于业务品质改善，中国平
安的净利润降幅收窄。

单位：百分比
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• 自2018年至2022年，各保险公司的新业务保费明显分为两个梯队，第一梯队中，受市场环境及需求
变化等影响，中国平安的新业务保费持续减少。为了应对该外部压力，中国平安利用自身综合金融
优势，持续推进寿险改革，借助科技赋能，推动渠道转型、提升业务质量，旨在实现长期可持续发
展。其余公司中，中国太保新业务保费在2022年有明显上涨，其他公司变化幅度均较为平缓，且水
平较为接近。

• 2022年，中国人寿新业务保费依旧位列七家上市险企之首，为人民币1,847.67亿元，较上年同期同
比微增5%。
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单位：百分比

• 从渠道的新业务保费占比来看，受疫情和保险需求释放趋缓等因素的影响，市场整体个险渠道的新
业务保费占比呈现下降趋势。面临市场整体深度转型压力，尽管各上市保险公司寿险业务转型战略
及进展不尽相同，但均在不同程度上选择了在维持多元渠道的前提下，大力发展银保渠道。 2021年
至2022年，中国太保和新华保险在银保渠道的新业务保费占比明显提升，主要得益于有序的战略布
局和高质量团队建设。其中中国太保2022年银保渠道新业务保费增长显著，主要由于其聚焦核心区
域，建设科技赋能平台，实现银保渠道业务高速发展。

• 中国太平较其他五家保险公司而言，个险渠道产生的新业务保费占比较大，2018年突破80%。2021
年至2022年，中国太平个险渠道的新业务保费占比逆势增长，主要得益于人力发展“量质并举”的
总体思路有了好的阶段性成果。

• 阳光保险在银保及其他渠道的新业务保费占比显著高于其他六家保险公司，且近4年占比始终保持超
80%以上。阳光保险目前仍较为依赖银保渠道，但也在加快代理人渠道改革转型。
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单位：百分比

• 受疫情影响，除中国人保和阳光保险外各保险公司银保渠道的新业务保费增长率都在2021年经历显
著下降，在2022年得到小幅恢复。中国人保于2021年在银保渠道方面始终推动价值转型，持续改善
产品结构，实现了新业务保费的正增长。

• 中国太平近5年来银保渠道的新业务保费几乎均由首年期交产生。中国人保、新华保险和阳光保险近
年来银保渠道的新业务保费主要来自趸交，占比远高于其他公司。中国人寿于2022年，趸交新业务
保费占比也有较大幅度增长。

• 中国太平截止2022年之前个险渠道的新业务保费几乎均由首年期交产生，占比近100%。中国人保
近4年来个险渠道中趸交方式的新业务保费，相较于其他公司占整体比例较高。另外四家个险渠道
的新业务保费缴费方式占比水平较为接近，且近年来变动较为平稳。
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• 近五年来，七家上市保险公司新业务价值整体呈现下降趋势，出现该现象，主要是由于近年来监管
随着整治行业乱象以及代理人清虚的深入，寿险代理人规模大幅萎缩导致的新业务规模下滑，以及
受疫情和普惠保险替代效应影响导致的重疾险等高价值产品销售持续低迷。

• 近三年来，中国太平及阳光保险于2021年曾实现新业务价值的微增长，其余年份以及其他公司始终
表现为负增长，可见寿险行业市场新业务价值仍承受较大压力。2022年，中国人寿和中国人保的新
业务价值负增长率较上年同期相比有所改善，其余三家上市保险公司新业务价值负增长率持续走低，
其中新华保险的新业务价值较同期下降59.5%。

注：阳光保险未披露2019年新业务价值数据。

单位：百分比

单位：人民币百万元
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• 除阳光保险外，各上市险企新业务价值率自2018年开始下降明显，其中新华保险降幅显著，主要是
因为其所受的个险渠道转型压力影响较大，代理人数量遭遇滑铁卢，高价值产品销售难度增强。

单位：百分比

单位：百分比

• 作为寿险最重要渠道，个险业务版块表现直接影响上市险企寿险业务的表现。

• 从个险渠道来看，自2018年及以后，受监管对回归保障本源政策的倡导，疫情压制消费需求等原因，
增加了代理人销售高价值保障型产品的难度，新业务价值率波动范围扩大。

• 2022年，上市险企在个险渠道的新业务价值率降至新低，主要原因为储蓄型产品占比进一步上升。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2018 2019 2020 2021 2022

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险 中国太平 中国人保 阳光保险

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

2018 2019 2020 2021 2022

中国平安 中国人寿 新华保险 中国太平 中国人保 阳光保险

新业务价值率
新业务价值率

新业务价值率——个险渠道



© 2023 毕马威华振会计师事务所(特殊普通合伙) — 中国合伙制会计师事务所，是与英国私营担保有限公司— 毕马威国际有限公司相关联的独立成员
所全球性组织中的成员。版权所有，不得转载。

2022年度上市保险集团寿险业务对标分析9

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

中
国

平
安

中
国

人
寿

新
华

保
险

中
国

太
平

中
国

人
保

中
国

平
安

中
国

人
寿

新
华

保
险

中
国

太
平

中
国

人
保

中
国

平
安

中
国

人
寿

新
华

保
险

中
国

太
平

中
国

人
保

中
国

平
安

中
国

人
寿

新
华

保
险

中
国

太
平

中
国

人
保

阳
光

保
险

中
国

平
安

中
国

人
寿

新
华

保
险

中
国

太
平

中
国

人
保

阳
光

保
险

2018 2019 2020 2021 2022

个险渠道 银保渠道及其他 个险渠道新业务价值率

• 新业务价值按渠道划分为：个险渠道、银保渠道及其他；其中个险渠道所占比重较大。

• 从各年度以上六家上市险企数据的对比来看，中国平安的个险渠道新业务价值率基本保持在前两位，
表现较为优异。并且可以看出近四年来，市场整体个险渠道新业务价值率呈现逐年下降的趋势，其
中2021年受疫情影响，下降幅度最大。

• 从六家公司近4年的纵向表现来看，虽然均受到行业整体的影响，但各家个险渠道新业务价值率波
动趋势各异，反映出各家公司在不同年度公司战略及业务模式的差别。其中中国平安和新华保险均
呈现大幅下降趋势，逐渐接近行业平均水平；中国人保呈现连年下降趋势，且处于行业水平较低位；
中国人寿呈现先升后降的趋势；中国太平整体呈现波动震荡的趋势，但波动幅度较小。

注：阳光保险未披露2020年分渠道的新业务价值数据。
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• 2022年，中国平安新业务价值率为24.1%，处于同业第一。新业务价值率近两年呈现小幅下降但逐
步稳定的趋势， 2022年降幅低于同业。主要由于，虽然存在人口红利消退、产品同质竞争、客户
需求变化等外部挑战，中国平安坚持高质量发展的方针，并将“保险+” 服务与其医疗健康生态圈
的能力结合，构建“保险+服务” 差异化竞争优势，使其业务品质稳步改善。

• 中国平安的内含价值自2018年以来逐年递增，内含价值增速自2020年起明显放缓。

单位：人民币百万元 单位：百分比
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单位：人民币百万元 单位：百分比

• 自2018年至2022年，中国人寿的新业务价值和新业务保费波动平稳，新业务价值率自2019年开始
持续下降。2022年，中国人寿新业务价值率为19.5%，较2021年下降显著。

• 中国人寿的内含价值自2018年以来逐年递增，所占比重也逐渐增长，但增速在近3年逐步放缓。
2022年中国人寿内含价值增长率为2.3%，较上年有所放缓。

• 2022年，随着全球新冠肺炎疫情持续演变、国际环境复杂严峻，保险行业代理人“大缩水”以及严
监管态势的影响下，中国人寿的新业务价值、内含价值仍位居行业第一。从中国人寿内含价值的变
动情况来看，预期回报和一年新业务价值是内含价值增长的主要因素。
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• 自2018年至2022年，中国太保的新业务价值逐年下降，新业务保费呈现先降后增的趋势。2022年，
中国太保实现寿险业务新业务价值92.05亿元，与去年同期相比下降31.4%；较上年同期实现了较高
的新业务保费增长，然而新业务价值率持续下降至11.6%。

• 中国太保寿险业务的内含价值自2018年以来逐年递增，2022年12月31日内含价值为3,981.91亿元，
内含价值增长率则呈现较为平缓的下降趋势，2022年为5.7%。

• 中国太保新业务价值持续承压主要是受外部市场形势、业务结构变化等多重因素影响，保险行业变
革进入关键期，价值链正面临艰难的重塑过程。
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• 自2018年至2022年，新华保险的新业务价值和新业务价值率均持续下降，2022年新华保险的新业
务价值率为5.5%。

• 自2018年至2022年，新华保险的内含价值呈增长趋势，但内含价值增长率呈现较为平缓的下降趋势，
截至2022年12月31日，新华保险内含价值达到2,555.82亿元。2022年实现新业务价值24.23亿元，
同比下降59.5%。

• 受疫情、代理人数量下降、监管趋严等因素影响，新华保险的新业务价值增长率呈现断崖式下降，
新单销售承压叠加长期保障型产品占比下降影响，新业务价值进一步下滑。
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• 截至2022年，中国太平的新业务保费实现三年持续增长，新业务价值则缓慢下降。内含价值增长率
为10.4%，高于行业平均水平。

• 在行业其他公司新业务价值连年大幅下跌的大前提下，中国太平2021 年的新业务价值增长率为
0.7%，2022 年也将同期同比降幅控制在了10.5%，远低于行业平均水平。
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2022年度上市保险集团寿险业务对标分析15

• 自2018年，中国人保的新业务价值、新业务保费和新业务价值率整体呈下降趋势。其中2021年新
业务价值率出现大幅下滑。

• 中国人保的内含价值增长率自2020年起持续下降，于2022年表现为负增长。2021年，受个险和团
险渠道业务大幅下降的影响，新业务价值增长率跌至-40.6%。2022年得益于银保渠道业务贡献能
力的提升，新业务价值增长率有所回升。
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• 阳光保险的新业务价值和新业务保费三年来较为平稳，但新业务价值率在2022年也表现出了下跌。其新业务
价值增长率虽然未出现负值，但在2022年也趋近于零。
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• 近年来，中国平安着重代理人渠道队伍结构优化，促进队伍产能提升，并创新渠道队伍建设，提升
渠道综合实力。中国人寿新业务保费月均人均综合产能持续增长，在行业普遍面临销售团队增员留
存难的问题的背景下，中国人寿持续优化精简销售团队，着力提升队伍质态，强化业务品质，实现
了人均产能的提升。中国人保新业务保费月均人均综合产能在2021年及2022年显著提升，得益于其
专业化发展，聚焦高价值业务。阳光保险虽然代理人数量较少，但坚持高质量转型发展，代理人渠
道遵循差异化的队伍管理模式和经营模式，因此人均产能较高。

• 2018年-2022年，市场整体代理人数量呈下降趋势。主要原因为近年来监管部门加强对行业内代理
乱象的深入整治，以及各保险公司主动对代理人队伍进行优化管理，导致代理人规模大幅萎缩。七
大上市保险公司中，中国人寿新业务保费的代理人数量位居第一，中国平安位列第二。主要得益于
中国人寿和中国平安在人力战略上的贡献。中国人寿坚持提质稳量的队伍发展策略，着力提升队伍
质效。中国平安实施寿险和健康险代理人队伍精细化经营战略，优化队伍结构，2022年其代理人数
量较2018年下降幅度在上市同业中最高，为69%。2022年，中国太平代理人人力较2021年逆势增
长 1.6%得益于其推动代理人队伍量质并举的方针。2022年，新华保险主动加快人力清虚，队伍转
型，个险营销规模人力同比大幅下降。
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• 13个月保单继续率自2018年开始缓慢下降，除中国平安和中国太平，2021年出现明显下降，主要是
受新冠疫情影响，部分客户暂时经济困难，业务人员线下面访服务受限，在一定程度上拉低了整体
继续率。

• 2022年多数上市保险集团通过服务模式和业务品质的持续优化使得13个月保单继续率整体呈现明显
回升趋势。中国平安13个月保单继续率近两年持续增长，2022年回复至2018年的高点。于2022年，
新华保险的13个月保单继续率较2021年小幅下降，与中国人寿和中国人保持平。中国太平的13个月
保单继续率虽小幅下降，但仍处于同业领先地位。

单位：百分比

单位：百分比

• 除中国人保外，其余四家保险公司退保率自2018年整体呈缓慢下降趋势，但在2021年均有不同程度
的上升，主要是新冠疫情爆发、宏观经济环境下行所致。

• 中国人保由于前期销售的趸交中短存续期产品到期后集中退出，导致其退保率相对较高。近年来人
保寿险坚持向高质量发展转型，着力推进商业模式变革，大力推进队伍建设，优化产品结构和期限
结构，每年主动压缩趸交中短存续期业务规模，退保率保持下降趋势。

注：中国人寿保单继续率为14个月保单继续率；中国太平13个月保单继续率口径为个险渠道。

保单继续率、退保率
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退保率

1%

6%

11%

16%

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险 中国人保

75.0%

80.0%

85.0%

90.0%

95.0%

100.0%

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险 中国太平 中国人保 阳光保险



© 2023 毕马威华振会计师事务所(特殊普通合伙) — 中国合伙制会计师事务所，是与英国私营担保有限公司— 毕马威国际有限公司相关联的独立成员
所全球性组织中的成员。版权所有，不得转载。

2022年度上市保险集团寿险业务对标分析19

• 从健康险来看，最近5年，虽然四家保险公司手续费率波动较大，但整体呈现下降趋势，并且各家
保险公司之间差距逐渐减小。

• 从意外险来看，近5年四家保险公司手续费差异化明显且一直维持相对差距，其中中国人保始终处
于最高值，中国平安处于最低值。

• 从寿险及其他产品来看，近5年来四家保险公司手续费率波动较小，并逐年趋同。
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2022年度上市保险集团寿险业务对标分析 20

• 从险种来看，中国平安、中国太保和新华保
险的健康保险的手续费率呈逐年下降趋势，
下降幅度较大。中国人保在近5年呈现先增
后降的趋势，自2021年起大幅下降，2022年
健康保险手续费率为以上四家最低。

• 2018-2022年，相较于健康保险和意外保险，
寿险及其他保险的手续费率的变动幅度最小。
其中，新华保险的寿险及其他保险的手续费
率相较于另外三家公司而言最低，中国平安
和中国太保的寿险及其他保险单额手续费率
水平大体持平。中国人保则表现为持续微增
的趋势。

• 最近5年，意外保险的手续费率整体呈缓慢
下降趋势，其中，中国人保意外保险的手续
费率平均达30%以上，远高于另外三家公司。
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2022年度上市保险集团寿险业务对标分析21

• 在七大上市保险公司中，阳光保险在2019年保持较高的业管费率水平，但此后逐年下降，到截至
2022年已经与其他保险公司趋同。
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