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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

负债端，在开门红和新旧重疾产品切换的带动下， 1月人身险

业务保费收入同比增速回升至两位数；车综改对车险负债端的

影响正在持续减弱，保费降幅有所收窄。资产端，1 月净资产

继续回升，险企对固收类资产的配置力度有所增强，长端利率

上行助推投资收益表现超预期。近期，保险股表现强于上证指

数和沪深 300，估值处于稳步修复中。我们认为，在市场需求

和国家政策的催化下，人身险市场有望延续加速增长；车综改

对财险公司的影响正在逐渐减弱，负债端结束负增长可期。结

合基本面和估值指标来看，维持保险行业“强于大市”评级。 

投资要点： 

⚫ 新单保额复苏速度优于新单件数：保险业 1 月销售新单

44.3亿件，同比下降 1.0%，降幅较上月有所缩窄（前值-

16.4%）；环比来看，较上月的 44.1亿件出现小幅增长，

环比+0.5%。从构成看，人身险公司和财险公司新单件数均

出现小幅下滑，其中人身险 0.74亿件，同比-0.4%，较上

月增速由正转负；财产险 43.6 亿件，同比下降 1 个百分

点，降幅较上月有所缩窄。 

⚫ 人身险业务稳健增长，财产险业务压力仍待释放：保险业

1 月原保险保费收入 10094 亿元，同比增长 11.2%，增速

较去年同期上行 4.3个百分点。其中，财产险 1月保费收

入 1278亿元，同比下降 4.4%，但降幅较上月有所收窄（前

值-11.7%），车险综合改革使财产险业务继续承压；人身

险业务 1 月保费收入 8816 亿元，在开门红和旧版重疾销

售的带动下增速继续回暖。 

⚫ 净资产继续回升，固收类资产配置加码：1 月末保险业净

资产为 2.81 万亿元，同比增长 13.2%，增速较上月扩大

2.2个百分点。投资资产为 21.99万亿元，同比增长 16.7%，

其中固收类资产配置力度加大，主要由于长端利率上行使

险企主动增仓。 

⚫ 行业整体偿付能力充足率水平稳中有升：2020年第四季度

末，保险行业平均偿付能力水平维持高位，其中平均综合

偿付能力充足率为 246.3%，平均核心偿付能力充足率为

234.3%，较前三季度均有所提升，行业整体保持稳健。 

⚫ 风险因素：业务复苏不及预期、车综改影响超预期、利率

超预期下行、权益市场大幅下跌。 
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1、承保：新单保额复苏速度持续优于新单件数 

1.1 新单件数增速有所回暖 

新单件数方面，保险业1月销售新单44.3亿件，同比下降1.0%，降幅较上月有所缩

窄（前值-16.4%）；环比来看，较2020年12月的44.1亿件出现小幅增长，环比上升

0.5%。从构成看，人身险公司和财险公司新单件数均出现小幅下滑，其中人身险

0.74亿件，同比-0.4%，较上月增速由正转负；财产险43.6亿件，同比下降1个百分

点，降幅较上月有所缩窄（前值-16.7%）。从件数占比来看，人身险公司新单件数占

1.7%，财产险公司98.3%。 

 

图表1：保险业当月新单件数（亿件） 

 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表2：保险业年累计新单件数（亿件） 

 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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1.2 新单保额持续两位数增长 

新单保额方面，保险业1月承保保额1182.6万亿，同比增长21.7%，增速较上月大幅

回落24.1个百分点，与去年同期相比，增速下滑32.3%。从构成看，人身险134.8万

亿，同比增长19.9%，较上月增速由负转正（前值-17.5%），与去年同期相比增幅扩

大15.7个百分点；财产险1047.9万亿，同比增长22.0%，较去年同期相比增速下滑

42.3%。从保额占比来看，人身险保额占整体的比例为11.4%，财产险88.6%，份额较

去年同期基本持平。 

 

图表3：保险业当月新单保额（万亿元） 

 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表4：保险业年累计新单保额（万亿元） 

 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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1.3 件均保额延续高增长趋势 

件均保额方面，保险业1月新单件均保额26.7万，环比大幅上升58.8%，同比增长

23.0%，件均保额增长趋势延续。从构成看，人身险1月件均保额181.0万，同比增长

20.4%，环比来看，件均保额增速由负转正（前值-28.3%）；财产险1月件均保额24.0

万，同比增长23.2%，环比来看增速有所下滑，较上月下降71.0个百分点。 

 

图表5：行业月度件均保额 图表6：行业年累计件均保额 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表7：财险月度件均保额 图表8：财险年累计件均保额 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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图表9：人身险月度件均保额 图表10：人身险年累计件均保额 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

2、业务：人身险业务稳健增长，财产险业务压力仍待释放 

2.1 保费收入实现两位数增长，人身险、财产险业务仍呈现分化 

总保费方面，保险行业1月原保险保费收入10094亿元，同比增长11.2%，增速较去

年同期上行4.3个百分点。万能险方面，保户投资款 1月新增交费1143亿元，同比下

降22.4%，近4个月以来持续负增长，但降幅较上月有所收窄（前值-43.3%）；从年累

计值来看，万能险账户新增交费连续1年负增长。投连险方面，独立账户1月新增交

费134亿元，同比增长219.1%,增速较去年同期大幅上涨98.0个百分点，保险产品的

储蓄功能逐渐凸显。 

 

图表11：保险业年累计保费收入（亿元） 

 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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从产品类型看：财产险1月保费收入1278亿元，同比下降4.4%，但降幅较上月有所

收窄（前值-11.7%），车险综合改革使财产险业务继续承压；人身险1月保费收入

8816亿元，增速继续回暖，同比增长13.8%，恢复两位数增速。 

从保费结构看：1月行业保费表现出现分化，财产险持续负增长，人身险持续复

苏。财产险当月保费占比12.7%，较去年同期下降2.1个百分点，人身险当月保费占

比87.3%，其中寿险、健康险、意外险分别占总保费的74.1%、11.9%、1.3%。寿险和

健康险占比较去年同期均有所增长。 

 

图表12：保险业当月保费收入增速 图表13：保险业年累计保费收入增速 

 
 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

2.2 赔付支出增速高于保费，健康险赔付迎来增长高峰 

赔付方面，保险行业1月赔付支出为1538亿，同比增长21.5%，增速创2019年以来的

新高，扭转了去年同期赔付负增长的情况，环比来看赔付支出较上月增长24.1亿

元，环比+1.6%，其中财产险有所缩减，而人身险呈现正增长。 

具体来看，财产险赔付支出同比增长17.0个百分点，与财产险保费同比负增长的趋

势相反，财产险业务经营承压，环比来看由负转正（前值-0.3%）。人身险同比增长

24.8个百分点，延续上月增长趋势且增幅扩大2.8%（前值22.1%）。细分来看：寿

险、健康险、意外险均保持同比正增长，增速分别为6.2%、66.5%、11.9%，同比增

速维持高位主要由于去年同期低基数且今年开门红销售超预期。其中，健康险当月

赔付同比增速创2019年以来的新高，并且赔付增速远高于保费增速，健康险赔付压

力较大。 
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图表14：保险业年累计赔付支出（亿元） 

 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表15：保险业当月赔付支出增速 图表16：保险业年累计赔付支出增速 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

2.3 营业支出较为平稳，保费基数增长使费用率有所下降 

费用方面，保险行业1月费用支出为450亿，与去年同期费用支出基本持平，占当月

保费收入的4.5%，占比较去年同期有所下降，这是由于保费基数回暖摊薄营业成

本，从而使费用率有所缩减。 
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图表17：保险业当月营业费用（亿元） 图表18：保险业年累计营业费用（亿元） 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

3、资产：净资产持续回升，固收类资产配置加码 

3.1 资产  

资产方面，截至2021年1月，保险行业总资产为23.87万亿元，同比增长13.1%，增

速较去年12月小幅回落0.2个百分点，主要原因为财险和寿险公司增速较上月均有所

放缓。具体来看，财险公司总资产2.41万亿元，同比增长5.0%，增速较上月扩大2.9

个百分点，占行业总资产的比例10.1%，与上月基本持平；寿险公司总资产20.46万

亿元，同比增长17.0%，增速较上月回落0.8个百分点，占行业总资产的比例85.7%；

再保公司总资产4939亿元，保险资管总资产775亿元，两者合计占比不足3%，与上月

基本持平。 

净资产方面，截至2021年1月，保险行业净资产为2.81万亿元，同比增长13.2%，增

速较上月扩大2.2个百分点，占总资产的11.8%，与上月基本持平。 

 

图表19：2021年1月保险行业各类公司总资产情况（亿元） 

 

资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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图表20：保险行业总资产情况（亿元） 图表21：保险行业净资产情况（亿元） 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表22：保险业各类公司总资产占比 图表23：保险业各类公司总资产同比增速 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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和基金投资余额为2.96万亿元，同比增长21.6%，环比来看较上月配置力度有所下

降；其他投资8.42万亿，同比增长16.9%，延续两位数增长，非标配置仍受重视。 

从各类资产份额看，截至2021年1月，银行存款、债券投资、股票和基金、其他投

资占比分别为11.8%、36.4%、13.4%、38.3%，较上月变动-0.2pct、-0.2pct、-

0.3pct、+0.6pct，保险资金降低股票和基金配置，主要由于1月权益市场表现不及

预期。 

 

图表24：保险资金运用余额情况（亿元） 图表25： 1月保险行业投资资产配置情况（亿元） 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

图表26：保险业各类投资资产同比增速 图表27：保险业投资资产配置情况 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 
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4、偿付能力：偿付能力水平回升，行业经营稳健 

四季度行业整体偿付能力充足率水平稳中有升，行业整体稳健增长。2020年第四季

度末，保险行业平均偿付能力水平维持高位，其中平均综合偿付能力充足率为

246.3%，平均核心偿付能力充足率为234.3%，较三季度均有所提升（前值分别为

242.5%和230.5%），四季度保险行业整体实现稳健增长。其中，人身险公司、财产险

公司、再保险公司的平均综合偿付能力充足率分别为239.6%、277.9%和319.3%。 

 

图表28：保险公司偿付能力充足率（%） 图表29：各类保险公司综合偿付能力充足率（%） 

  

资料来源：银保监会、万联证券研究所 资料来源：银保监会、万联证券研究所 

 

5、利率：长端利率上行，资负两端均受益 

长端利率回到上行通道，助推投资收益率向上。随着全球经济逐渐回暖，今年2月以

来，10年期中债国债到期收益率企稳向上，突破并维持在3.20%上方，最高达3.28%，

稳定在疫前水平。截至3月10日，10年期中债国债到期收益率为3.24%，较年初增长9bp，

上行趋势明显。结合险企资产配置情况，截至2021年1月末，债券投资占总投资资产

的36.4%，长端利率的上行将提升险企固收类资产投资收益表现，从而提高险企盈利

能力。 

750天移动平均到期收益率曲线下行趋势将逐步放缓，准备金增提压力待释放。目前

来看，长端利率企稳向上促使750天移动平均收益率曲线下行趋势进一步趋缓，截至

3月10日，750天移动平均到期收益率为3.21%，较年初下行4个百分点，我们预计今年

四季度将出现向上拐点。保险公司准备金计提压力仍存在，从负债端给险企盈利情况

带来负面影响。 
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图表30：长端利率和750日移动平均到期收益率曲线（%） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

6、投资建议 

负债端，在开门红和新旧重疾产品切换的带动下， 1月人身险保费同比增长13.8%；

车综改对车险负债端的影响正在持续减弱，保费降幅有所收窄。资产端，1月净资产

继续回升，险企对固收类资产的配置力度有所增强，长端利率上行助推投资收益表现

超预期。近期，保险股表现强于上证指数和沪深300，估值处于稳步修复中。我们认

为，在市场需求和国家政策的催化下，人身险市场有望延续加速增长；车综改对财险

公司的影响正在逐渐减弱，负债端结束负增长可期。结合基本面和估值指标来看，维

持保险行业“强于大市”评级。 

 

7、风险提示 

业务复苏不及预期、车综改影响超预期、利率超预期下行、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。 
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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 
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