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[table_main] 公司深度报告模板 
险企积极备战开门红，保费增速放缓  保险行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件 中国银保监会披露 2020 年 11 月保险行业保费收入及相关经营指

标数据。 

 行业累计保费同比增速放缓。2020 年 1-11 月，保险行业实现原保费

收入 42180.12 亿元，同比增长 6.46%，增速放缓。其中，寿险保费 22512.82

亿元，同比增长 5.03%；健康险保费 7641.52 亿元，同比增长 16.42%；意

外险保费 1087.35 亿元，同比减少 0.61%；产险保费 10938.43 亿元，同比

增长 3.90%。 

 保险行业资产规模稳健增长，固定收益类和权益类资产配置比重均
有所增加。截至 2020 年 11 月末，保险行业总资产 22.92 万亿元，较年初

增长 11.46%；净资产 2.70 万亿元，较年初增长 8.77%；资金运用余额 21.21

万亿元，较年初增长 14.47%。随着市场行情与政策环境变化,保险行业资

产配置结构不断调整。险企固定收益类(银行存款+债券)和权益类资产（股

票+基金）配置比重上升，其他类资产投资配置比重下降。截至 2020 年 11

月末，固定收益类资产配置比例 49.18%，较年初增加 1个百分点；权益类

资产配置比例 13.31%，较年初增加 0.16 个百分点；其他类资产投资比例

37.51%，较年初减少 1.16 个百分点。 

 上市险企积极布局 2021 年开门红，重心转移，11 月保费增速放缓。
2020 年 11 月单月，5 家上市险企累计实现原保费收入 1335.07 亿元，同

比下降 8.05%。单个险企来看，上市险企单月保费同比均负增长。2020 年

11 月单月，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险和中国人保保费同

比分别增长-5.95%、-2.87%、-1.6%、-37.34%和-8.3%。新单保费层面，

中国平安个险新单保费未有明显改善。2020 年 1-11 月，中国平安个险新

单累计保费达 1108.23 亿元，同比下降 14.7%；11 月单月，中国平安实现

个险新单保费 63.20 亿元，同比减少 17.49%。 

 投资建议 上市险企积极布局“开门红”、工作重心转移叠加车险综合改

革对 11 月保单销售有一定影响，致使 11 月保费增速走弱。考虑到险企

开门红销售良好、新老重疾产品切换、银行理财等产品收益下降，助力后

续负债端修复，低基数下 2021 年保费端复苏有望。宏观经济持续修复，

对长债利率形成支撑，长债利率有望维持高位震荡，资产端有望持续改善。

资产、负债共振驱动板块基本面回暖。当前保险板块 P/EV 在 0.77 倍至 

1.18 倍之间，性价比较高，建议关注板块投资价值。个股方面，推荐顺

序为：中国平安（601318.SH）、中国太保（601601.SH）、中国人寿

（601628.SH）、新华保险（601336.SH）。 

 风险提示 保单销售不及预期的风险，长债利率曲线持续下移的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：武平平，金融行业分析师，中国人民大学经济学博士。2015 年加入中国银河证券研究院，从事行业研究工作，证券

从业 5 年。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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