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行业走势图 

新旧重疾定义切换完成，重疾险销售迎来修复 
1、新重疾定义下重疾险的新趋势 

在新重疾定义下，2 月重疾险纷纷迭代升级，较以前产品有以下变化： 

1）大型保险公司的产品责任进一步丰富，且价格下降，适度让利。平安上市的新
平安福增加中症责任，而价格较之前的版本下降约 5%。太保上市的新产品增加前症
责任，年保费较之前的版本略有下降，但缴费期缩短一年。 

2）重疾险体系更为完善，趋向针对客群进行产品分层。平安推出重疾多重赔付新产
品，补足高端重疾险的缺口，构建起“高端+中端+低端“的新保障体系。友邦推出
模块定制化重疾系列“友如意”，通过“核心保障+个性化配置”组合形式，实现不
同客群的专属保障方案的灵活定制，并推出针对高端客户的重疾产品“传世如意”。
我们判断太保后续也将陆续上市多层次的重疾产品。 

3）健康医疗增值服务加码。平安在重疾产品焕新迭代的同时，针对平安六福和平安
福客户，推出涵盖的运动奖励、健康管理、线上/线下医疗、重疾专案管理的体系化、
分层次健康医疗服务（不同保费标准，享受不同档次的服务）。友邦针对新产品，升
级健康友行计划，运动步数达标最高可涨 50%保额；如意愈从容服务提供重疾专案
管理、定制化营养指导、多学科咨询服务（针对儿童被保险人）。针对高净值重疾险
客户的“传世愈从容”服务进一步升级。“太保蓝本”是太保医疗服务的重要载体，
为重疾险客户提供健康咨询、专家预约、专家手术、专家病房、陪诊服务、二次诊
疗等医疗特权服务。 

2、重疾险未来发展趋势 

从空间来看：根据中国银行保险报，截至到 2019 年上半年，我国重疾险保单数量已
达 3 亿张，平均每年新增 3000 万张保单，测算出截至 2020 年人均重疾险保单约 0.32
件（仅计算 0-54 岁人口）。目前重疾险在健康险业务总保费中占比近 60%，可测算
出 2020 年重疾险总保费约 4904 亿，人均保费 466 元（仅计算 0-54 岁人口），仍有
可观的成长空间。 

从需求侧来看：1）收入预期是影响重疾险销售的重要因素。2020 年人身险保费支
出占人均可支配收入的比例约为 7.4%，其中重疾险占比 1.1%。长期来看，重疾险保
费增长来源于人均可支配收入的提升及保费支出占比的提升，而储蓄类保费更多来
自于家庭可投资资产的再分配。短期来看，疫情使得居民收入预期下降，冲击重疾
险销售且持续期长。2）客户认知水平提升，对于代理人专业度的需求提高。受教育
水平更高的 80、90 后逐步成为重疾险主力客群，代理人的专业度占据客户购买重疾
险考虑因素的重要性正在提升。专业度体现在对客户特征的洞悉、客户需求的精准
把握、对于产品的专业解读、以及按需来组合推荐产品的能力。 

从供给侧来看：1）重疾产品同质化依旧严重，大型公司的产品形态多为终身重疾险，
均带身故责任，叠加多次轻症赔付，价格差异不大。大型公司从“拼产品”转向“拼
服务”，通过布局健康医疗生态，来构建“产品+服务”的差异化优势。2）代理人
规模驱动正向质量驱动转变。过去几年，健康险增长主要靠人力规模驱动，但随着
行业性人力增长遭遇瓶颈，代理人数量的驱动力在衰减，转向质量驱动，但新增代
理人减少所带来的保费缺口短期还难以由代理人产能提升来弥补，长期看好代理人
质量优秀或正进行代理人转型的公司，如友邦、平安、太保。 

行业格局来看：1）百万医疗险因件均低且杠杆高，近年来借助互联网平台实现高
速增长，对高件均低杠杆的终身重疾险产生了一定的挤出效应。2）政府推出的普
惠型重疾险可能带来部分保额的分流。目前深圳推出的专属重疾险最高保额 20 万，
最长保障期为 10 年，可用社保账户支付，可以用来补充客户保额缺口，但如果此类
产品推出的城市范围扩大、保障期限拉长，预计可能会降低客户购买高保额产品的
动力，重疾险提件均难度加大。2）中小公司重疾险对于大公司的竞争压力在减弱。
中小公司偿付能力的监管压力加大，价格战在收敛。 

投资建议：影响重疾险销售的核心为代理人的量和质及客户的收入预期。疫情之下
居民收入预期下降，冲击重疾险销售且持续期长，但我们预计随着疫情改善，2021
重疾险销售将得到修复。代理人数量对于重疾险销售的驱动正向质量转变，长期看
好代理人质量优秀或正进行代理人转型的公司，如友邦、平安、太保。2021 年开门
红开局良好，重疾险销售已呈现复苏趋势，负债端有望“走出低谷”，积极把握保险
股机会。坚定推荐：中国太保、中国平安，建议关注友邦保险。 

风险提示：居民收入预期修复低于预期；保障险需求修复低于预期；代理人队伍转
型效果低于预期 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-02-08 评级 2019A 2020A/E 2021E 2022E 2019A 2020A/E 2021E 2022E 

601601.SH 中国太保 38.88 买入 3.06 2.64 3.39 3.91 12.71 14.73 11.47 9.94 

601318.SH 中国平安 78.57 买入 8.17 7.83 9.18 10.13 9.62 10.03 8.56 7.76 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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平安推出涵盖多重维度的新重疾保障产品体系：高端系列推出“平安六福”，为重疾分组
多次给付的重疾产品。中端系列升级“平安福 21”和“守护百分百”，平安福延续 1 次重
疾+多次轻症的保障形态，增加中症保障；守护百分百保障重疾+轻症（可选）+返本，责
任和平安福具有差异化的设计。基础端系列推出“鑫福星”，专注重疾保障，形态简单，
完善“保基础”需求。 

友邦推出模块定制化重疾系列 “友如意”，通过“核心保障+个性化配置”组合形式，实
现专属保障方案的灵活定制。在重症的核心保障之外，客户可自由选择是否附加其他责任
以及赔付额度，包括：①轻症、中症分别可选 10%/20%/30%、20%/40%/60%的赔付比例，赔
付次数可分别达到 5 次；②重症及恶性肿瘤多次赔付，赔付额度可自行设置；③其他的附
加险（医疗险、定寿、意外险等）。同时搭配了健康友行保额递增计划（重疾保额最高可
增加 50% ）和愈从容重疾专案管理。此外，还推出针对高端客户的重疾产品，仅含重疾责
任，免体检保额高达 200 万，我们预计这一产品将成为新增量。 

太保 2 月上市新产品金典人生，较旧版金福人生新增前症责任（前症为重大疾病前高风险
疾病的简称，是比轻症还要再“轻”的疾病）和特定疾病双倍赔付责任，且通过减少一年
缴费期降低总保费。我们预计后续公司还将有其他新定义下的重疾推出，以构建分层的产
品体系。 

 

图 1：平安新重疾体系  图 2：友邦新重疾体系 

 

 

 

资料来源：根据大众新闻网信息整理，天风证券研究所  资料来源：根据和讯网信息整理，天风证券研究所 

 

表 1：平安新重疾产品责任 

产品名称 平安六福 平安福 守护百分百 鑫福星 

主要责任 

重疾 120 种，分 6 组赔 6 次 120 种，1 次 120 种，1 次 100 种，1 次 

轻症 40 种，20%保额，6 次 40 种，20%保额，6 次 / / 

中症 20 种，50%保额，1 次 20 种，50%保额，1 次 / / 

前症 / / / / 

其他 

①平安 run达标涨保额，

最高涨 10%的重疾保额； 

②80 岁满期生存且未发

生重疾，返还所交保费，

重疾保障仍有效至终身 

①平安 run达标涨保额，

最高涨 10%的重疾保额； 

②每次轻症后，重疾或

身故保额涨 10%；中症

后保额涨 20% 

可选 60/65/70/75/80 岁

返还所交保费，重疾保

障仍有效至终身 

/ 

价格试算（30 岁男性，

50 万保额） 
16950/年*20 年 14550/年*20 年 

16750/年*20 年 

（选择 65 岁返还） 
13600/年*20 年 

资料来源：保险师 APP，天风证券研究所 
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表 2：新旧重疾对比 

 新定义 旧定义 新定义 旧定义 新定义 旧定义 

产品名称 平安福 2021 平安福 2020 太保金典人生 太保金福双禄 
新华康爱重度恶

性肿瘤 

新华康爱无

忧 A 款 

主 要

责任 

重疾 120 种，1 次 100 种，1 次 120 种，1 次 105 种，1 次 
恶性肿瘤—重

度，1 次 

恶性肿瘤，1

次 

轻症 
40 种，20%保额，

6 次 

50 种，20%保额，

3 次 

60 种，20%保额，

5 次 

55 种，20%保额，

3 次 
/ 

极早期恶性肿

瘤或病变，

20%，1 次 

中症 
20 种，50%保额，

1 次 
/ / / / / 

前症 / / 
6 种，10%保额，

1 次 
/ / / 

其他 

①平安 run 达标

涨保额，最高涨

10%的重疾保额； 

②每次轻症后，

重疾或身故保额

涨 10%；中症后

保额涨 20% 

①平安 run 达标

涨保额，最高涨

10%的重疾保额； 

②每次轻症后，

重疾或身故保额

涨 20% 

20 种成人特定

重疾额外赔付

100%保额 

①重疾导致失

能额外赔付

100%保额； 

②10 种老年特

定重疾额外赔

付 100%保额（61

岁后） 

/ / 

价格试算（30 岁

男性，50 万保

额）单位：元 

14550*20 年 15300*20 年 15364*19 年 15550*20 年 8450*20 年 9400*20 年 

资料来源：保险师 APP，天风证券研究所 

 

平安针对平安六福和平安福客户，推出涵盖的运动奖励、健康管理、线上/线下医疗、重疾
专案管理的体系化、分层次健康医疗服务。 

友邦的健康友行+愈从容配合“友如意”系列新产品而升级。“健康友行”新增“天天向上”
保额递增计划，达成运动目标，最高可增加 50% 额外保障保险金。“如意愈从容”重疾专
案管理服务，提供健康咨询、专家门诊、专家住院、专家手术、术后指导等重疾全诊疗过
程服务。并且新增：“从容营养”服务，为恶性肿瘤的被保险人提供定制化营养指导；“从
容慧诊”服务，为确诊恶性肿瘤的儿童新单被保险人协助提供疾病综合解决方案。针对高
净值重疾险客户，友邦推出“传世愈从容”服务，重疾专案管理服务升级，将服务周期由
原先的 180 天延长至 1 个自然年度。客户在确诊重症后，“传世愈从容”服务将为客户安
排 3 次专家门诊、国内外多学科咨询服务。 

“太保蓝本”打造的多层次的医疗服务体系包括：1、无门槛即可享受的重疾绿通服务，
作为代理人获客工具；2、特定医疗险享受的服务，提升客户从短险向长险的转化；3、长
险客户可享受的医疗特权服务，有助于推动长险件均的提升及客户加保。其中，太保蓝本
医疗特权服务提供升级版的医疗服务，为不同保费级别的客户提供覆盖诊前、诊中、诊后
的医疗协助服务。 
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图 3：平安新重疾服务体系 

 

资料来源：根据大众新闻网信息整理，天风证券研究所 

 

图 4：太保蓝本”服务体系（2020 年版） 

 

资料来源：太保蓝本服务手册，天风证券研究所 

 
 

表 3：深圳专属重疾险 

 深圳专属重疾险 

投保规则 

承保公司 平安、太保、人保等 11 家保险公司 
 

投保年龄 

1 年期产品：0-69 岁 

5 年期产品：0-65 岁 

10 年期产品：0-60 岁 

 

保额 5-20 万 
 

保障期限 1/5/10 年 
 

缴费年限 一次性 
 

支付方式 自费或社保个人账户  

保障责任 28 种重疾，赔付 1 次 

保费测算（30 岁，20 万保额，保 10 年） 2635 元  
 

资料来源：i 深圳 APP，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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