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上市险企 12月保费点评 

20年保费收官增速分化，节奏影响单月策略 
上市险企发布 2020 年 12 月保费收入数据。单月同比增速中国太保

（+1.9%）>中国平安（-0.9%）>中国人寿（-1.5%）>新华保险(-12.7%)，

环比增速分别为中国平安（+51.9%）>中国人寿（31.5%）>新华保险（-6.5%）>

中国太保（-34.8%）。   

 寿险保费收入增速分化，收官节奏影响单月保费策略。上市险企发布

2020 年 12 月保费收入数据。单月同比增速中国太保（+1.9%）>中国平

安（-0.9%）>中国人寿（-1.5%）>新华保险(-12.7%)，12月上市 险企保费

出现分化，仅太保 12月同比增速为正。 12月保费环比增速分别为：中

国平安（+51.9%）>中国人寿（+31.5%）>新华保险（-6.5%）>中国太保

（-34.8%）。中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险 12月保费收入

分别为 267亿元、442亿元、59亿元、69亿元。收官节奏影响下，中国

太保 12月保费实现正增长，其他险企全力推动 2021年开门红，备战开

门红导致 12 月新单下滑。中国平安、中国太保全年累计新单同比大幅

增压。 

 寿险累计保费增速放缓，新华保险继续领跑同业。上市险企 2020 年全

年累计保费收入同比增速分别为新华保险（+15.5%）>中国人寿（+7.8%）>

中国太保（-1.8%）>中国平安（-2.3%）。其中新华保险、中国人寿得益

于规模价值并重，全年实现保费正增长。新华保险累计保费收入持续

放缓，持续领跑同业。中国人寿年度保费首次突破 6,000亿元，增速边

际持续好转。中国平安及中国太保受疫情影响严重，全年保费负增长。

新华 12月工作重心为开门红预收，2021年开门红个险主推“惠金生”，具

备较强的人力基础；银保限额销售“惠添富”和趸交两全。中国人寿得益

于 2020年“开门红”布局较早，持续推出多样化、长期期缴等开门红产品，

保持了较高的保费增速，持续领跑同业，12 月侧重于收官工作，积极

促进跨年增员，预计 2020 年末时点人力约 130 万人。。中国太保在公

司新基本法下推动队伍增长，并配合以长期医疗险、旧定义重疾产品

的销售。中国平安今年更加重视开门红，个人新单同比降幅为全年最

高，主要是由于 2019年 12月的新单中已包含部分 2020年开门红新单，

导致基数偏高。 

 上市险企开门红获得成效，探索客户经营险企受益或更多。中国人寿继

推出“鑫耀东方”后，持续推出更多样化、长期期缴产品，如“鑫耀前程”、

“鑫享至尊”等开门红产品，2021年第一季度业绩预期稳增。中国平安在

去年 11 月初推出金瑞人生 21 和财富金瑞 21 两款年金险产品，缩短了

缴费期限和保障期限，主打快速返还，且在销售上不设额度限制，吸

引客户投保。中国太保主推长期医疗险、旧定义重疾产品的销售。新

华保险 2021 年开门红个险主推“惠金生”，虽无较大的产品优势，但 20

年四季度起队伍维持在 60 万人以上，具备较强的人力基础；银保限额

销售“惠添富”和趸交两全。 

风险提示： 

 保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双

重影响；利率下行带来的险企投资不确定性；疫情持续的不确定性；

代理人线下复工不及预期。 
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一、寿险月度保费收入点评 

寿险保费收入增速分化，收官节奏影响单月保费策略。上市险企发布 2020年 12月保费收入数据。单

月同比增速中国太保（+1.9%）>中国平安（-0.9%）>中国人寿（-1.5%）>新华保险(-12.7%)，12月上市 

险企保费出现分化，仅太保 12月同比增速为正。 12月保费环比增速分别为：中国平安（+51.9%）>

中国人寿（+31.5%）>新华保险（-6.5%）>中国太保（-34.8%）。中国人寿、中国平安、中国太保、新

华保险 12月保费收入分别为 267亿元、442亿元、59亿元、69亿元。收官节奏影响下，中国太保 12

月保费实现正增长，其他险企全力推动 2021年开门红，备战开门红导致 12月新单下滑。中国平安、

中国太保全年累计新单同比大幅增压。 

2020年上市险企 1-12月累计保费收入同比增速分别为新华保险（+15.5%）>中国人寿（+7.8%）>中国

太保（-1.8%）>中国平安（-2.3%）。其中新华保险、中国人寿得益于规模价值并重，全年实现保费

正增长；中国太保、中国平安核心聚焦价值，受疫情影响严重，全年保费负增长。 

中国平安 12月个险新单为 80亿元（前值为 63亿元），同比增速为-56%，较 11月增速-17%降幅有所增

大。单月环比增速为 26%。累计新单保费仍有（1-12月累计同比变动）-19.8%的降幅，较上月降幅增

加。中国平安今年更加重视开门红，个人新单同比降幅为全年最高，主要是由于 2019年 12月的新单

中已包含部分 2020年开门红新单，导致基数偏高。  

中国太保单月保费同比增速 1.9%，较上月（-3.5%）有所上升，主要得益于公司新基本法推动队伍增

长，并配合以长期医疗险、旧定义重疾产品的销售。此外，公司大幅提前开启 2021开门红预收工作，

以 3年期交、7年期满的短期年金为推动。  

新华保险 12月当月寿险保费同比增速-13%，增幅较上月（-37.1%）有所缩小。 2020年累计保费同比

增速 15.5%，领先中国人寿（7.8%）7.7pct。公司 12月工作重心为开门红预收，2021年开门红个险主

推“惠金生”，虽无较大的产品优势，但 20年四季度起队伍维持在 60万人以上，具备较强的人力基础；

银保限额销售“惠添富”和趸交两全。 

中国人寿 1-12月保费收入累计同比增速达 7.8%，较上月(8.3%)增速有所缩小。12月实现当月保费 267

亿元，同比增速-1.5%，自 8月单月保费增速首次为负增长后，9、10、11、12月单月增速继续保持负

增速。人寿较早开启了 2021开门红，具备先发优势，业绩大幅优于同业。公司 12月侧重于收官工作，

积极促进跨年增员，预计 2020年末时点人力约 130万人。 

 

图表 1. 上市险企 12月保费数据 

公司名称 12月保费 单月环比 

(%) 

单月同比 

(%) 

1-12月保

费 

累计同比

(%) 

中国人寿 267  31.5 （1.5） 6,129 7.8 

中国太保 59  （34.8） 1.9 2,085  （1.8） 

中国平安-人寿 423  56.2 （1.8） 4,761  （3.6） 

中国平安-健康 4  （36.4） 27.9 92  49.4 

中国平安-养老 15  9.9 20.5 262  11.0 

中国平安-个险新单 80  25.8 （56.1） 1,188  （19.8） 

中国平安-寿险合计 442  51.9 （0.9） 5,115  （2.3） 

新华保险 69 (6.5) （12.7） 1,595 15.5 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 2. 寿险当年累计保费收入及同比增速  图表 3. 寿险当月保费收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 4. 寿险当月保费环比增速  图表 5. 中国平安个险新单当年保费收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、财险月度保费点评 

中国财险、平安产险、太保产险 12月财险保费收入分别为 331亿元、234亿元、121亿元。单月同比

增速中国太保（-6.7%）>中国财险（-11.1%）>中国平安（-14.3%）。环比增速分别为中国财险（15.9%）>

中国太保（10.1%）>中国平安（7.4%），财险保费自 9月车险综合改革持续下滑。12月单月保费负增

长压力进一步加大，主要可能由于车险负增长趋势扩大，预计 2021年负增长趋势将有所稳定或收窄。 

2020年 1-12月，主要上市险企财险累计保费增速放缓。中国财险、中国平安、中国太保 2020年 1-12

月累计财险保费收入分别为 4320.19亿元、2858.53亿元、1480.95亿元。累计同比增速分别为中国太保

（+10.8%）>中国平安（+5.5%）>中国财险（+0.1 %）。 

车险行业 9月第三次改革落地，回顾三次改革，监管从限制底线到放权。  

我国车险市场的改革在近 20年间从未停止。在监管引导下经历了三次车险综合改革。2001年在原保

监会的引导下，在广东省率先试点改革车险费率，将车险条款费率的制定和修改权限下放给保险公

司。到 2003年，在全国范围内推广车险条款费率改革制度，由保险公司自主定价车划线费率，监管

部门审查备案。  
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第一次车险改革，监管主旨是开放车险市场，鼓励保险公司自主定价及开发多元化满足客户需求的

产品。但由于市场的恶性竞争，车险经营中多次出现“高保低赔”、“无责不陪”等霸王条款，第一次车

险改革市场化终结。 

车险市场化试点扩大至全国，监管不再限制车险最低价。第二、三次车险费率市场化改革在 2015年

启动。是在制定统一车险行业基准风险保费的基础上，逐步扩大保险公司自主定价权。2016 年起将

天津等 12个城市纳入第二轮车险试点范围，2016年 6月，第三轮车险试点范围拓展至全国。2017年

6月，原保监会发布《关于商业车险费率调整和管理等有关问题的通知》，再度下调各地自主渠道系

数及自主核保系数，部分地区最低折扣率至 0.3375。随着险企自主定价范围的扩大，监管不再限制

车险最低价，险企完全根据自身经营状况设置系数下限。 

车险行业责任划分越来越标准的前提下，在地区、险种类别以及使用性质的风险差别已被逐步抹平。

综合车险的监管重点从后端赔付管理，前置到车险的核保及定价。由于监管鼓励保险公司在自主定

价系数上发挥定价差异，各地区监管对自主系数均值下限有明确要求（0.65-1.35），保险公司需建立

费率回溯及产品定价及时调整策略。 

车险增速拖累财险保费增速下滑，头部险企科技布局推动数字化经营转型 

近年来，受到新车销售下滑的影响，车险行业普遍新单下滑。财险市场“老三家”车险保费表现不佳，

2017年至 2019年同比增速增速逐年下滑。今年受到疫情影响，汽车行业持续低迷导致车险保费增速

大幅下滑，截至 2020年 6月，中国人保、平安财险及太保财险车险同比增速分别为-74%/-76%/-71%。

根据《13个精算师》统计数据，相较于交强险，商业车险下滑幅度较达。2013年至 2017年商车保费

虽逐年下滑，但仍能保持两位数增长；截至 2018年，商车保费下滑至 2.62%，下降 7.39个百分点。

与此同时，交强险增速较为稳定，对车险增速有正贡献。 

车险市占率表现稳定，2016至 2019年“老三家”市占率稳定在六成左右，车险市场马太效应明显。“老

三家”科技布局较早，较早加强车险定价能力及数字化经营转型。在车险改革定价方面有一定数据优

势，有望更好消化综合车险改革带来的影响。另外一方面，对于费率的严控，在一定程度上倒逼中

小财险公司向专业化、精细化转型，原有市场上存在的陋习被消除，促进车险市场化经营。预计未

来车险市场龙头集中度有望进一步提升，利好龙头财险公司。 

车险保费回归正常增速，非车险延续高增长趋势，疫情对产险负面影响出清。整体上看，上半年非

车险是产险保费增长 的主要推动力。分险种来看，一季度车险保费收入增速主要受到疫情影响，新

车销售放缓，车险业绩承压。二季度开始随着新车销量回暖，据乘联会数据，8月我国乘用车市场零

售销量为 170.3万辆，同比增长 8.9%，环比增长 6.5%，继 7月出现负增长后又恢复正增长态势，车险

保费增速略有回升，但仍有较大增长空间，有望推动产险继续增长。但考虑到年内监管将加速推出

商业车险综合改革，对车均保费产生负面影响，车险业务保费规模和承保盈利短期将面临双重压力。

非车险部分，从 2020年 8月保险行业财险险种占比中可以看到，保证保险规模继续大幅压缩，农险

及责任险、意外险等非车险领域逐步占据主导且保持较好增长，在疫情蔓延下政策性险种韧性较强，

受到影响较小。未来随着监管对于非车险领域政策的推动，受益于经济基本面改善，非车险延迟需

求将进一步释放，有望持续保持强增长动能。产险受疫情负面影响逐渐消减，预计下半年实现稳步

增长。 
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图表 6. 财险当年累计保费收入及同比增速  图表 7. 财险当月保费及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 8. 财险当月保费及环比增速  

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  

 

三、月度政策点评 

图表 9. 交强险主要变化情况 

险种名称 主要变化情况 

交强险 

（1） 赔付限额提升：新交强险的总责任限额从 12.2 万提升至 20.0 万，无责任限额从 1.21 万提

升至 1.99 万；责任限额水平大幅提升，具体提升幅度 各为 63.9%、64.5%； 

（2） 费率浮动系数下限降低：在提高交强险责任限额的基础上，结合各地区交强险综合赔付

率水平，在道路交通事故费率调整系数中引入区域浮动因子，浮动比率中的上限保持 30%不变， 

下浮由原来最低的-30%扩大到-50%，提高对未发生赔付消费者的费率优惠幅度。  

鼓励通过互碰自赔、在线处理等方式处理轻微交通事故，不纳入费率上调浮动因素。 

资料来源：银保监会，中银证券 
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车险综合改革实施，保障增加，价格“打折”。自银保监会 7 月就车险综合改革征求意见后，发布

《关于实施车险综合改革的指导意见》，确定于 9月 19日执行。整体改革包括交强险及商车险两部

分。总体而言，正式实施后车险保障增加，价格只降不增。 

（1）交强险：责任限额提升，良好驾驶习惯的车主费率可“打折”。 

交强险总责任限额自 12.2万提升至 20万，无责任赔偿自 1.21万提升至 1.99万。 

车险改革给良好驾驶习惯的车主费率“打折”。交强险价格下浮由原来最低-30%扩大至-50%，从消

费者角度来讲，来年保费上涨的幅度变小。未发生事故赔付的车主，可以享受到交强险浮动系数下

调的“打折”。无赔款优待系数中，将原有 1年记录扩大至 3年以上。在 3年期内，有良好驾驶习惯

的车主来年费率上调幅度将降低，最高可享车险“5折优惠”。 

 

图表 10.交强险责任变化情况 

类别 责任限额项目 
 

改革前（万元） 改革后（万元） 

交强险 

总责任限额 

死亡伤残 11 18 

医疗费用 1 1.8 

财产损失 0.2 0.2 

总计 12.2 20 

无责任限额 

死亡伤残 1.1 1.8 

医疗费用 0.1 0.18 

财产损失 0.01 0.01 

总计 1.21 1.99 

资料来源： 银保监会，中银证券 

 

（2）商车险提升保障服务，新增六项服务保险责任。 

在商车险部分，新增六项保险责任，删除了部分容易引发赔款争议的免责条款（例如，原有无法找

到第三方免赔率等）。并且考虑车险责任限额的提升与经济状况改善相挂钩，将示范产品商业三责

险自原有 5-500万区间调整至 10-1000万区间，“天价豪车赔穿全家”等社会现象或能有所减少。保险持

续发挥经济补偿和化解矛盾纠纷的功能。 

在产品责任扩大的同时，商车险的基准风险保费和附加费率同时大幅下降。此次综合车险改革主要

是根据实际风险状况重新测算了基准风险的保费，包括将附加费用上限由 35%下调为 25%；预计赔

付率由 65%提高到 75%，因此大部分客户的保费有大幅下降。新保单享受改革优惠，降幅比例从

17%-50%不等。 

删除征求意见稿中的“指定修理厂”扩展责任，促进事故赔付维修行业自主竞争。正式稿中删除了原

有征求征求意见稿中的“指定修理厂”的扩展责任。主要是考虑车辆维修过程中，4s店人工工时费用及

零件费用高于修理厂，造成车险赔付金额“虚高”的情况。在删除该项扩展责任后，有助于独立维修门

店公平市场化竞争，有效减少维修赔付金额，降低商车成本率。 
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图表 11. 上市险企估值表 

代码 公司 股价 
 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 评级 

601628.SH 中国人寿 38.0 

EVPS 28.13  33.33  38.27  44.52  51.93  

增持 
P/EV 1.34  1.13  0.98  0.85  0.73  

NBVPS 1.75  2.08  2.18  2.39  2.68  

NBVX 21.49  18.13  17.29  15.72  14.06  

601318.SH 中国平安 83.5 

EVPS 54.84  65.67  78.96  95.16  113.65  

买入 
P/EV 1.51  1.26  1.05  0.87  0.73  

NBVPS 3.95  4.15  4.29  4.76  5.36  

NBVX 20.99  19.98  19.33  17.45  15.47  

601601.SH 中国太保 38.4 

EVPS 34.94  41.16  47.37  54.44  62.44  

增持 
P/EV 1.07  0.91  0.79  0.69  0.60  

NBVPS 2.82  2.56  2.66  2.96  3.37  

NBVX 13.25  14.60  14.03  12.62  11.09  

601336.SH 新华保险 51.3 

EVPS 55.51  65.73  72.94  82.95  95.45  

增持 
P/EV 0.91  0.77  0.70  0.61  0.53  

NBVPS 3.91  3.13  3.23  3.67  4.14  

NBVX 12.96  16.18  15.70  13.81  12.26  

行业平均 PEV   1.21  1.02  0.88  0.75  0.65    

资料来源：万得，中银证券 

*以 2021年 1月 27日收市价为标准 

 

五、风险提示 

保障型保险产品保费增速不及预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响；利率下行带来的险企

投资不确定性；疫情持续的不确定性。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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