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12 月人身险持续复苏，当前估值仍处于低位 强于大市（维持） 

——保险行业 2020 年 12 月经营数据跟踪 日期：2021 年 02月 05日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

2020年 1-12月财产险和人身险年累计保费均实现正增长，其中人

身险业务复苏明显，财产险受车综改的影响表现依旧低迷。资产方

面，险企对权益类资产的配置力度明显加大，2月股市上涨将带动

险企投资收益有所提升。2021 年以来，保险股表现低迷，截至 2月

4 日，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保静态

PB 分别为 2.29、1.90、1.81、1.60、1.33倍，估值仍处于历史低

位。结合基本面和估值指标来看，我们维持保险行业“强于大市”

评级。 

投资要点： 

⚫ 12月新单保额复苏速度优于新单件数：保险业 12月销售新

单 44.13亿件，同比下降 16.41%，增速由正转负（11 月同比

增长 71.07%），这主要由财产险新单件数大幅缩减导致。而

人身险新单件数仍稳中有升，说明人身险业务正处于持续修

复阶段。12月当月新单保额 741万亿，同比增长 45.9%，增

速持续回升，环比+10.5个百分点，主要由财产险件均保额

持续大幅提升导致，说明车综改“增额”成效显著，车险改

革稳步推进。 

⚫ 财产险表现低迷，人身险业务持续回暖：保险行业 12 月保

费收入 3077亿，同比增长 1.7%，整体增速仍维持在低位。

从产品类型看：财产险负增长幅度较 11月份继续扩大，由-

9.7%降至-11.7%，1-12月年累计保费收入 11929亿，同比增

长 2.4%，增速较上月继续收窄。人身险 12月保费收入 2087

亿，增速继续回暖，同比+9.7%，1-12月年累计保费收入

33329亿，增速环比回升 0.1个百分点至 7.5%。其中寿险 12

月同比增长 11.3%，带动当月人身险保费回暖；健康险 12月

当月增速降至一位数，但年累计增速仍维持高位（同比

+15.7%），是 2020年全年人身险总保费增长的核心动力。 

⚫ 净资产有所回升，权益类资产配置加码：截至 2020年 12

月，保险行业净资产为 2.75万亿，同比增长 11.0%，增速环

比回升 0.2个百分点，我们判断主要原因是 12月股市上涨带

动投资收益回暖。行业投资资产为 21.68万亿，同比增长

17.0%，增速较上月回落 1.0个百分点，其中股票和基金

2.98万亿，环比增加 1595 亿，权益类资产配置力度明显加

大，主要由于 12月上证综指上涨促使险企主动增仓。 

⚫ 风险因素：业务复苏不及预期、车综改影响超预期、利率继续

超预期下行、权益市场大幅下跌。 

 

 

 
[Table_IndexPic] 保险行业相对沪深 300 指数表 
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1、承保：12 月新单保额复苏速度优于新单件数 

新单件数方面，保险业12月销售新单44.13亿件，同比下降16.41%，增速较上月由

正转负；环比来看，较11月的95.51亿件也出现明显的下滑，环比-53.80%。从构成

看，人身险0.61亿件，同比增长15.10%，较上月增速由负转正,财产险43.51亿件，

同比下降16.73%，未能延续上个月高速增长的态势。从年累计数据看，2020年1-12

月，累计新单件数526.34亿件，同比增长6.25%，增速较上月回落2.7个百分点，其

中人身险9.06亿件，同比增长13.66%，财产险517.28亿件，同比增长6.13%，占整体

比例为98.28%。 

图表1：保险业当月新单件数（亿件） 图表2：保险业年累计新单件数（亿件） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

新单保额方面，保险业12月承保保额741.21万亿，同比增长45.86%，增速较上月继

续抬升10.5个百分点，与新单件数增速分化明显。从构成看，人身险83.85万亿，同

比下降17.51%，但环比来看增长80.91%；财产险657.36万亿，同比增长61.71%，环

比上升15.4个百分点。从年累计数据看，2020年1-12月，累计新承保保额8709.91万

亿，同比增长34.62%，其中人身险1198.02万亿，同比增长8.79%，财产险7511.89万

亿，同比增长39.92%，占整体比例为86.25%。 

图表3：保险业当月新单保额（万亿元） 图表4：保险业年累计新单保额（万亿元） 

  

资料来源： Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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件均保额方面，保险业12月新单件均保额16.80万，环比大幅上升158.69%，同比增

长74.49%，扭转上月的负增长趋势。年累计件均保额16.55万，同比增长26.70%。从

子行业看：人身险行业12月件均保额136.34万，环比大幅回升（上月99.81万），同

比下降28.34%，降幅较上月有所扩张，年累计件均保额回升至132.21万，同比下降

4.29%，延续负增长趋势；财险行业12月件均保额15.11万，环比大幅上涨150.24%，

同比增长94.19%，增速由负转正；年累计件均保额升至16.55万，同比增长26.70%。 

 

2、业务：财产险表现低迷，人身险业务持续回暖 

总保费方面，保险行业12月保费收入3077亿，同比增长1.7%；1-12月行业累计保费

收入45257亿，同比增长6.1%，增速环比回落0.4个百分点。万能险方面，1-12月新

增交费7044亿，同比下降19.1%，表现持续低迷，投连险方面，新增交费473亿，同

比增长25.7%，负增长趋势得到扭转。 

从产品类型看：财产险12月保费收入990亿，同比下降11.7%，降幅较11月份继续扩

大（上期-9.7%），1-12月年累计保费收入11929亿，同比增长2.4%，增速较上月继续

收窄，主要由于车险综合改革使财产险整体表现承压；人身险12月保费收入2087

亿，增速继续回暖，同比+9.7%，1-12月年累计保费收入33329亿，增速环比回升0.1

个百分点至7.5%。其中寿险12月同比增长11.3%，年累计同比+5.4%，健康险12月增

速5.8%，当月增速降至一位数，但年累计增速仍维持高位（同比+15.7%），是2020年

全年人身险总保费增长的核心动力。 

从保费结构看：12月行业保费表现较弱，主要受财产险增速大幅下滑影响。财产险

当月保费占比从11月的34.6%降至32.2%，人身险当月保费占比则由11月的65.4%回升

至67.8%，主要由寿险12月占比明显上升导致，而健康险和意外险均有小幅下降。具

体来看，12月寿险占比47.7%，健康险17.3%，意外险2.8%，财产险32.2%。从年累计

看，2020年1-12月财产险占比26.4%，环比提升0.5个百分点，人身险占比则降至

73.6%，其中寿险占比53.0%，环比下降0.4个百分点，健康险占比18.1%，与上月基

本持平，意外险占比2.6%，份额较小。 

图表 5：财险公司月度件均保额（万元） 图表6：人身险公司月度件均保额（万元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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图表7：保险业年累计保费收入（亿元） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表8：保险业当月保费收入增速 图表9：保险业年累计保费收入增速 

  
资料来源： Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表10：各类型产品当月保费占比 图表11：各类型产品年累计保费占比 

  
资料来源： Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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赔付方面，保险行业12月赔付支出为1514亿，同比增长8.4%，结束6月以来的两位

数增长，环比来看增速下降9.6pct，回到2020年5月水平，主要由财险和寿险业务赔

付支出环比大幅缩减导致。具体来看，财险赔付支出增速同比-0.3%，环比下降

12.2%（上月11.3%），寿险、健康险、意外险均保持正增长，同比增速分别为4.6%、

38.3%、5.5%，健康险迎来赔付小高峰。 

从年累计数据看，2020年1-12月保险行业累计赔付支出13907亿，同比增长7.9%，较

上月微涨0.1个百分点，其中财产险赔付6955亿，同比+7.0%；人身险赔付6952亿，

同比增长8.8%，人身险中寿险3715亿，同比下降0.7%，健康险2921亿，同比24.3%，

持续高增长状态。 

图表12：保险业年累计赔付支出（亿元） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

图表13：保险业当月赔付支出增速 图表14：保险业年累计赔付支出增速 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

费用方面，保险行业12月费用支出为758亿，同比下降5.6%，占当月保费收入比例

为24.6%，降幅环比收窄1.7个百分点，说明保费基数逐渐回暖使费用占比有所缩
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5728亿，同比增加4.3%，占保费收入比例为12.7%，环比提升0.9个百分点，费用率

仍有待修复。 

图表15：保险业当月营业费用（亿元） 图表16：保险业年累计营业费用（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3、财务与投资：净资产有所回升，权益类资产配置加码 

资产方面，截至2020年12月，保险行业总资产为23.30万亿，同比增长13.3%，增速

较11月小幅回落0.6个百分点，主要原因为财险和寿险公司增速较上月有所放缓。具

体来看，财险公司总资产2.34万亿，同比+2.1%，增速收窄0.7个百分点，占行业总

资产的比例10.1%；寿险公司总资产19.98万亿，同比增长17.8%，增速环比回落1.1

个百分点，占行业总资产的比例85.8%；再保公司总资产4956亿，保险资管总资产

761亿，两者合计占比不足3%。截至2020年12月，保险行业净资产为2.75万亿，同比

增长11.0%，增速环比上升0.2个百分点，基本保持稳定。 

图表17：保险行业总资产（亿元） 图表18：保险行业净资产（亿元） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 
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图表19：各类保险公司总资产增速 图表20：各类保险公司总资产占比 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

投资资产方面，截至2020年12月，保险行业投资资产为21.68万亿，同比增长

17.0%，增速较上月有所回落，下降1.0个百分点，与11月增速持平，投资资产占总

资产比例为93.1%，环比上升0.5个百分点。 

分资产种类看，银行存款2.60万亿，同比增长3.0%，但增速环比下降4.5%，配置力

度较上月明显减弱，；债券投资7.93万亿，同比增长23.9%，股票和基金2.98万亿，

同比增长22.4%，其他投资8.17万亿，同比增长14.0%，保持两位数增长，非标配置

仍受重视。 

从占比看，截至2020年12月，银行存款、债券投资、股票和基金、其他投资占比分

别为12.0%、36.6%、13.8%、37.7%，同比分别变动-0.3pct、-0.3pct、0.4pct、-

0.2pct，保险资金降低债券投资并继续加码股票和基金配置，主要由于长端利率下

行，而12月权益市场表现较好。 

图表21：保险业各类投资资产同比增速 图表22：保险业投资资产配置情况 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

 

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0% 财险公司 寿险公司

再保公司 保险资管

0%

20%

40%

60%

80%

100%

财险公司 寿险公司 再保公司 保险资管 其他

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0% 银行存款 债券投资

股票和证券投资 其他投资

0%

20%

40%

60%

80%

100%

银行存款 债券投资 股票和证券投资 其他投资



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融  

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 10 页 

 

4、风险因素 

业务复苏不及预期、车综改影响超预期、利率继续超预期下行、权益市场大幅下跌。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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