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  

 寿险业务：截至 2021年 2月，主要上市险企寿险业务累计原保费收入增

速保持较快增长：人保（12.6%）>新华（11.5%）>国寿（11.4%）>太保

（8.2%）>太平（3.9%）>平安（-2.5%）。其中，平安总新单同比+20%、

人保趸交压降但期交新单高增，预计主要上市险企将从 3 月起陆续推进新

重疾产品的销售。从 2 月单月保费来看： 

1）太保 157 亿元（YoY+6%），春节因素影响，增幅环比略降 3pct。 

2）国寿 351 亿元（YoY+2%），去年同期基数较高，增速环比大幅下滑 8pct。 

3）新华 95 亿元（YoY+7%），去年同期年金险冲量，增幅环比下滑 6pct。 

4）太平 66 亿元（YoY+4%）。 

5）人保 104 亿元（YoY+7%），其中长险首年新单 28 亿元（YoY-13%），

主要系公司坚持调整业务结构，趸交下滑、长险首年期交保费同比+11%。 

6）平安 336 亿元（YoY-1%），主要系个人业务单月续期保费同比-7%所

致。低基数下，2 月单月新单仍维持较大幅正增长，总新单同比+20%、个

人业务新单同比+24%。 

 产险业务：2020 年 2 月疫情影响导致保费基数较低，主要上市险企财险

业务 2021 年 2 月单月保费收入增速环比修复：太保（24.3%）>人保

（22.7%）>平安（-1.5%）。其中，人保、平安 2 月单月车险保费分别 122

亿元（YoY+6%）、92 亿元（YoY+1%）。 

 长端利率稳中有升。截至 2021 年 3 月 15 日，十年期国债到期收益率约

3.27%，较上年末提升 14bps。 

 投资建议：长端利率回升、2021 年“开门红”确定性改善；政策规范行

业竞争、支持商业健康险和商业养老险发展，继续看好保险行业的长期配

置价值，当前行业股价对应 2021 年主要险企估值仅 0.6-1.0 倍 PEV，维

持“强于大市”评级。 

 风险提示：海外疫情发展超预期、权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。

代理人脱落超预期，新重疾产品销售不及预期。利率超预期下行风险。 
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一、 上市险企保费概况 

截至 2021年 2月，主要上市险企寿险业务累计原保费收入增速保持较快增长：中国人保（12.6%）>

新华保险（11.5%）>中国人寿（11.4%）>中国太保（8.2%）>中国太平（3.9%）>中国平安（-2.5%）。

预计主要上市险企将从 3月起陆续推进新重疾产品的销售。 

2020年 2月疫情影响导致保费基数较低，主要上市险企财险业务 2021年 2月单月保费收入增速环

比修复：太保（24.3%）>人保财险（22.7%）>平安财险（-1.5%）。 

图表1 主要险企寿险累计保费增速 图表2 主要险企产险累计保费增速 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

二、 寿险业务：新单增长，缴费期满影响续期保费 

2.1 中国太保 

2021年 2月寿险累计总保费 722亿元（YoY+8%）、单月保费 157亿元（YoY+6%），单月保费增速

环比略降 3pct，或系春节因素影响，预计个险新单仍保持高增。新重疾定义下，公司推出“金典人

生”重疾险，保险责任增加前症保障（6种）、特疾保障（20种）、重疾多次给付等。 

图表3 太保寿险业务单月保费图览 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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2.2 中国人寿 

2021年 2月寿险累计总保费 2540亿元（YoY+11%）、单月保费 351亿元（YoY+2%），单月保费增

幅环比大幅下滑 8pct，主要系公司去年同期基数高，导致 21年增长乏力。新重疾定义下，公司推出

“国寿福”盛典版，保险责任增加重疾额外给付（70岁前）、特疾保障（20种）、癌症多次给付等。 

图表4 国寿寿险业务单月保费图览 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 

2.3 新华保险 

2021年 2月寿险累计总保费 441亿元（YoY+11%）、单月保费 95亿元（YoY+7%），单月保费增幅

环比下滑 6pct，主要系公司去年同期大力销售年金险对冲疫情影响，基数较高，预计 2月单月新单

下滑。新重疾定义下，公司推出 1）康爱重度恶性肿瘤疾病保险；2）“健康无忧 C6”，保险责任增

加轻症多次增保额、15种特疾额外给付（60岁前）、中症保障（20种）等。 

图表5 新华寿险业务单月保费图览 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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2.4 中国太平 

2021 年 2月寿险累计总保费 435亿元（YoY+4%）、单月保费 66亿元（YoY+4%），队伍基础与 1

月旧产品推广助力新单高增。 

图表6 太平寿险业务单月保费图览 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 

2.5 中国人保 

2021年 2月人身险累计总保费 553亿元（YoY+13%）、单月保费 104亿元（YoY+7%），其中单月

长险首年新单 28 亿元（YoY-13%），主要系公司坚持调整业务结构，2 月单月趸交保费同比-46%、

大幅压降；推进价值转型，2月单月长险首年期交保费 21亿元（YoY+11%）。 

图表7 人保人身险业务单月保费图览 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 

2.6 中国平安 

2021年 2月寿险累计总保费 1381亿元（YoY-3%）、单月保费 336亿元（YoY-1%），主要系个人业

务单月续期保费同比-7%所致。尽管续期保费降幅较 1月大幅收窄 9pct，但在 2017年所销 3年期交

短期储蓄型产品交费期满的背景下，叠加 2019-2020 年战略调整、淡化“开门红”，导致 19Q1 和

20Q1新单下滑、续期保费贡献有限，或仍将承压。但 2月单月新单仍维持较大幅正增长，具体来看：
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总新单 96亿元（YoY+20%）、个人业务新单 84亿元（YoY+24%），大概率系同期基数低、叠加 1

月所售部分旧重疾产品保费 2月确认。 

图表8 平安寿险单月总新单情况 图表9 平安寿险单月个人业务新单情况 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

三、 产险业务：低基数下，单月业务有所修复 

20年 2月疫情影响导致基数较低，车险保费扭正、非车险表现各异，产险保费增幅较大幅回升。人

保、太保、平安2月单月总保费分别276亿元（YoY+23%）、81亿元（YoY+24%）、125亿元（YoY-1%），

其中，人保、平安 2月单月车险保费分别 122亿元（YoY+6%）、92亿元（YoY+1%），主要系去年

同期疫情导致基数较低所致；非车险（含意健险）保费分别 445亿元（YoY+22%）、34亿元（YoY-7%），

增速呈现相反态势，主要由于： 

1）低基数下，人保非车险录得高增，其中农险、意健险、责任险和货运险单月均高增 40%+，保证

险经过一年的压降，规模已极小，其大幅下滑总体影响不大。具体来看，2月单月意健险保费 95亿

元（YoY+45%）、农险 20亿元（YoY+49%）、责任险 17亿元（YoY+48%）、货运险 3亿元（YoY+40%）、

保证险 0.2亿元（YoY-86%）。 

图表10 人保 2021年 2月产险业务结构拆分 图表11 人保 2021年 2月产险业务各险种增速一览 

 
 

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 
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2）平安 2月单月意健险保费 10亿元（YoY+17%）、其他非车险 23亿元（YoY-15%）。公司其他非

车险以保证险为主，保费下滑或系 20Q4互联网金融监管趋严，小贷和消费贷等业务受到一定影响。 

图表12 平安产险单月保费（非车险中已包括意健险） 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 

 

四、 长端利率稳中有升 

截至 2021年 3月 15日，十年期国债到期收益率约 3.27%，较上年末提升 14bps。750天移动平均

线约 3.21%，较上年末下移 4bps。2020年 5月以来，十年期国债到期收益率拐头向上，预计随着

750天均线下移速度将较 2020年边际收窄，对寿险公司利润的侵蚀将边际减缓。 

图表13 10年期国债收益率与 750天移动平均曲线 

 

资料来源： WIND、平安证券研究所 
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五、 风险提示 

1、海外疫情发展超预期、权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。 

2、代理人脱落超预期，新重疾产品销售不及预期。 

3、利率超预期下行风险。 
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