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保险 

2020 年报综述：负债表现有所分化 投资向好财险触底 

净利润整体有所压力，剩余边际及内含价值稳定增长。1）净利润层面，

2020 年全年国寿、平安、太保、新华及人保归母净利润同比分别-13.8%、

-4.2%、-11.4%、-1.8%、-10.4%，受税收政策及准备金增提等影响，净

利润整体承压，但单季度呈持续改善态势，且税前利润正增长。2）剩余

边际方面，除人保外，其余寿险公司剩余边际增速在 4.5%-9%之间，仍

维持稳定增长但增速下滑趋势明显。3）内含价值方面，全年国寿、平安、

太保、新华增幅分别为 13.7%、10.6%、16.0%、17.3%，仍实现双位数

增长，主要为投资收益率优于假设，投资回报差异普遍的正向贡献。 

负债表现有所分化，代理人数量整体承压：1）NBV 方面，全年国寿、平

安、太保、新华 NBV 分别同比-0.6%、-34.7%、-27.5%、-6.1%，全部为

负增长，其中平安、太保承压更为明显；2）Margin 方面，由于疫情影响

各家公司在上半年加大短险产品销售，同时长期保障型产品销售略不及预

期，此外部分公司银保规模快速增长，使得整体 Margin 有所下降，国寿、

平安、太保、新华总 Margin 分别为 30.1%、33.3%、38.9%、19.7%，

分别同比-2.3pt、-14.0pt、-4.4pt、-10.6pt。3）代理人层面看，2020 年

底国寿、平安、太保、新华代理人数量分别为 137.8、102.4、74.9、60.6

万人，分别同比-14.6%、-12.3%、-5.2%、+19.5%，主动脱落和清退人

力增加、增员难度加大，代理人数量整体承压，新华在人力先大后强战略

下实现逆势增长。除国寿代理人质量实现提升以外，其余公司人均新单及

NBV 产能均同比下滑。 

投资收益明显增长，基本实现 5.5%投资收益率：2020 年长端利率持续

回升，权益市场表现整体向好，各公司也加大对股票等权益类资产配置比

例，而非标占比延续小幅下滑态势。由于去年利率环境承压以及部分非标

资产到期，各家净投资收益率均有不同程度的下降；受益于权益市场向好

的行情，国寿、平安、太保、新华及人保全年总投资收益率分别为 5.3%、

6.2%、5.9%、5.5%、5.8%，YoY+0.07pt、-0.7pt、+0.5pt、+0.6pt、+0.4pt，

整体呈现增长态势，各家投资收益率均超过精算假设。 

财险业务表现好于预期，费改下车险业务触底：财险总保费增速有所分化，

信保业务及车险对总保费有所拖累，但太保财仍实现 11.1%的总保费增

速。各家财险业务均实现承保盈利，且呈现赔付率上升费用率下降趋势，

车险综合成本率基本持平，费改下业务触底，随着下半年改革满一年低基

数的体现，车险保费有望恢复稳步增长。 

一季报展望：盈利稳步增长，新单显著改善：由于今年整体负债表现相对

改善，同时虽然权益市场承压，但去年同期因疫情导致权益资产下跌明显，

预计投资收益仍能够维持稳定增长，预计上市险企 Q1 营收实现 6-12%的

增长，净利润实现 12-15%增长，国寿、平安、太保个险新单保费增速分

别为-14%、+36%、+48%，NBV 增速分别为-18%、+18%、+2%，整

体较 20Q1 出现较为明显改善。 

投资建议：2020 年行业整体承压明显，价值增速整体负增长，利率环境

承压，但权益市场带动投资收益率上行。展望 2021 年，低基数下上市险

企整体价值增速明显改善，但长期保障产品销售仍有一定压力，我们预计

二季度以后产品销售状况将会逐步好转，新单趋势将有所改善，后期持续

关注产品销售改善情况。个股层面，建议关注估值底部、新单和价值增速

相对领先的中国平安以及新管理层到位、市场化机制改革的中国太保。 

风险提示：长期保障型产品销售不及预期风险；长端利率持续下行风险；

行业竞争加剧风险。 
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一、净利润整体有所压力，剩余边际及内含价值稳定增长 

1.1 净利润整体仍负增长，但季度趋势持续改善 

 

受税收政策及准备金增提等影响，净利润整体承压，但单季度呈持续改善态势，且税前

利润正增长：2020 年全年国寿、平安、太保、新华及人保归母净利润分别为 502.68 亿

元、1433.90 亿元、245.84 亿元、142.94 亿元、200.69 亿元，同比分别-13.8%、-4.2%、

-11.4%、-1.8%、-10.4%，主要原因一方面准备金增提明显，另一方面去年同期手续费

及佣金政策调整，税收返还使得净利润基数较高。但利润层面： 

 

1）税前利润整体仍然实现正增长：如剔除所得税影响看税前利润，则国寿、平安、太保、

新华及人保同比增速分别为-8.9%、1.6%、4.5%、17.2%、6.3%，整体实现正增长。 

 

图表 1：2020 年上市险企整体净利润负增长（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：国寿 2019 年净利润同比增速为 411.5%； 

 

2）单季度利润呈现不断改善态势：如以单季度净利润情况看，2020 年呈现不断改善态

势，尤其 Q4 准备金负面影响减弱、权益市场向好背景下单季度投资收益大幅正增长，

单季度国寿、平安、太保、新华及人保净利润同比增速分别为 445.3%、101.9%、2.3%、

104.9%、29.0%，均实现单季度净利润正增长。 
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图表 2：2020 年上市险企税前利润及同比情况（亿元）  图表 3：上市险企单季度净利润及同比增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：国寿 Q4 单季度净利润增速
445.3%； 

 

3）准备金增提影响将逐步减弱：2020 年由于 10 年期国债 750 日移动平均曲线持续下

行，各家公司均有大幅增提准备金、侵蚀利润的压力，全年国寿、平安、太保、新华分

别增提寿险及长期健康险责任准备金 385.43 亿元、191.41 亿元、117.33 亿元、116.44

亿元，对利润形成显著压制。但当前随着整体利率相对企稳，折现率下降最陡峭阶段已

过去，预计今年准备金整体增提规模将持续下降。 

 

图表 4：十年期国债 750 日移动平均曲线季度变动情况  图表 5：上市险企准备金增提规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 剩余边际增速放缓，内含价值实现 10%以上增速 

 

全年剩余边际稳定增长，但增速较前几年明显下滑：全年上市险企国寿、平安寿、太保

寿、新华及人保寿剩余边际余额分别为 8372.93 亿元、9601.83 亿元、3510.77 亿元、

2271.61 亿元、757.60 亿元，同比分别+9.0%、+4.5%、+6.5%、+5.9%、+18.2%，

仍实现稳定正增长，但由于近年上市险企整体 NBV 增速的持续下滑以及 2020 年除人保

寿以外全面负增长，剩余边际增速下滑趋势明显。 
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图表 6：2020 年上市险企剩余边际及同比增速情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

 

投资收益超过假设拉升 EV 增速，全年上市险企维持双位数增长：2020 年底国寿、平安、

太保、新华 EV 分别为 10715.55 亿元、13281.12 亿元、4593.20 亿元、2406.04 亿元，

全年增速分别为 13.7%、10.6%、16.0%、17.3%，仍实现双位数增长，其中由于上市险

企整体投资收益率优于假设，投资回报差异普遍的正向贡献，分别拉动 EV 增长 2.6pt、

0.8pt、1.6pt、4.3pt，此外太保由于 GDR 发行募资，对 EV 有额外约 3.2pt 的拉动。 

 

 

图表 7：2020 年上市险企 EV 及同比增速情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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图表 8：2020 年上市险企 EV 增速细项拆分情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：太保其他业务当年利润及其他两项合并计入其他中； 

 

 

 

二、负债表现有所分化，代理人数量整体承压 

2.1 总保费、新单及 NBV 表现均呈现分化态势 

 

平安寿、太保寿总保费增速负增长：2020 年全年上市险企国寿、平安寿、太保寿及新华

分别实现总保费收入 6122.65 亿元、5994.32 亿元、2119.52 亿元、1595.11 亿元，

YoY+8.0%、-2.0%、-0.3%、+15.5%，其中平安寿、太保寿总保费收入负增长，主要为

新单增速的大幅负增长以及连续低景气度之下续期保费增速的下滑，此外部分 17、18 年

的 3 年或 5 年期理财产品缴费期满，不再贡献续期保费。而今年前两月总保费同比看，

平安寿、太保寿均较去年前两月保费增速有所回暖，预计今年总保费趋势将会呈现改善

态势。 

 

图表 9：2020 年上市险企寿险总保费收入及增速情况（亿元）  图表 10：上市险企总新单保费及同比情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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评估方法、模型和假设变化 950 0.1% -2,990 -0.4% -2,990 -0.2% -881 -0.3% -881 -0.2% -4,844 -2.4%
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新单保费方面，平安寿、太保寿同样明显承压：以全口径的总新单保费情况看，国寿、

平安、太保及新华分别 YoY+7.0%、-10.5%、-12.7%、+44.1%，去年疫情期间各家公

司加大易于线上销售的短险以获客和维持代理人，同时新华银保渠道趸交产品投放仍有

一定规模的增长；以个险期缴新单保费口径看，四家公司增速分别为+3.7%、-28.3%、

-33.4%、+0.5%，疫情下行业整体承压明显。 

 

图表 11：上市险企总新单保费及同比情况（亿元）  图表 12：上市险企个险期缴新单及同比情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：含团险、趸交、银保等，
不可拆分的团险、电销等均计入其中；  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

NBV 增速触底，2021 年回升趋势明显：2020 年全年国寿、平安、太保、新华全年实现

NBV583.73 亿元、495.75 亿元、178.41 亿元、91.82 亿元，YoY-0.6%、-34.7%、-27.5%、

-6.1%，全部为负增长，其中平安、太保承压更为明显。国寿全年仍收负，但同比表现位

居同业首位；新华从 Q2 起加速追赶全年业绩，同时下半年实现 NBV 转正；太保在 20M11

同样重视全年业绩收官；平安下半年业绩仍承压，20H2实现NBV185.44亿元，YoY-46.9%。

展望今年，虽然春节以后各家重疾险销售仍承压，但低基数+开门红的提前启动+1 月底

重疾炒停超预期对全年业绩仍有支撑，预计 21 年 NBV 整体呈回升态势。 

 

图表 13：上市险企 NBV 及同比情况（亿元）  图表 14：上市险企 2020H2 NBV 及同比情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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2.2 价值率及保单继续率均呈下降态势 

 

疫情影响下险种结构变化，上市险企价值率呈不同程度下降：由于疫情影响各家公司在

上半年加大短险产品销售，同时长期保障型产品销售略不及预期，此外部分公司银保规

模快速增长，使得整体 Margin 水平有所下降，国寿、平安、太保、新华总 Margin 分别

为 30.1%、33.3%、38.9%、19.7%，分别同比-2.3pt、-14.0pt、-4.4pt、-10.6pt。以平

安不同类型产品 Margin 看，保障型产品 Margin 同比下滑 8.9pt 至 96.0%，且该类产品

NBV 占比下滑 11.7pt 至 18.0%，明显拖累总体 Margin 水平。 

 

图表 15：上市险企历年 NBV Margin 情况  图表 16：中国平安不同险种 NBV Margin 情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

报单继续率仍延续下滑态势：2020 年上市险企国寿、平安、太保、新华 13 个月保单继

续率分别为 85.7%、85.5%、85.7%、89.9%，分别同比-1.1pt、-2.3pt、-4.6pt、-0.4pt，

25 个月保单继续率分别同比-3.5pt、-6.2pt、-4.1pt、-1.3pt，整体延续了 19 年以来下滑

的态势，预计主要为疫情影响、代理人脱落、恶意退保以及行业竞争等导致。展望后期，

随着代理人脱落趋势放缓、监管加强以及行业竞争格局改善，保单继续率下滑趋势预计

将明显趋缓。 

 

图表 17：上市险企 13 个月保单继续率情况  图表 18：上市险企 25 个月保单继续率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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2.3 新华代理人数量实现增长，国寿代理人质量有所提升 

 

新华全年代理人数量实现逆势增长：2020 年底国寿、平安、太保、新华代理人数量分别

为 137.8 万人、102.4 万人、74.9 万人、60.6 万人，分别同比-14.6%、-12.3%、-5.2%、

+19.5%，整体代理人数量承压，一方面因为疫情下代理人活动率下降，主动清退人数增

加；另一方面增员难度逐步加大。新华在人力先大后强的战略推动下，实现代理人数量

的逆势增长，当前预计已基本稳定在 60 万人平台之上。 

 

图表 19：上市险企代理人数量及同比情况（万人） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：太保为月均人力数量； 

 

代理人产能整体有所下降，国寿代理人质量持续提升：由于受到疫情影响，上市险企代

理人产能整体下降，国寿、平安、太保、新华人均月新单保费分别为 6674 元、7563 元、

3230 元、3155 元，YoY+7.8%、-5.9%、-22.7%、-15.6%，月人均 NBV 分别为 3213

元、3265 元、1985 元、1346 元，YoY+12.8%、-25.8%、-23.5%、-26.9%。国寿整体

代理人质量有所改善，公司个险板块月均有效人力同比增长 9.7%；而平安、太保及新华

代理人产能均有较为明显的下降。 

 

图表 20：上市险企代理人人均月新单保费及同比（元）  图表 21：上市险企代理人人均月 NBV 及同比（元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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三、投资收益明显增长，基本实现 5.5%投资收益率 

3.1 利率底部回升，权益市场整体向好 

 

2020 年全年长端利率持续回升，权益市场表现整体向好：2020 年由于疫情对经济的冲

击，长端利率在 4 月初下探至 2.48%，随后持续回升，年底一度上升至 3.3%以上。权

益市场方面，全年上证综指、深证成指和沪深 300 分别上涨 12.6%、36.0%、25.5%，

上市险企整体权益资产方面获得较好的投资收益。 

 

图表 22：十年期国债到期收益率情况（%）  图表 23：权益市场指数走势情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  

 

 

3.2 权益资产明显增配，非标资产占比小幅下滑 

 

整体资产配置方面仍维持相对稳定，但权益市场向好背景下，各家公司均对股票配置有

所增加，国寿、平安、太保、新华股票配置比例分别为 8.5%、8.4%、7.7%、8.8%，较

19 年底分别+0.8pt、-0.8pt、+1.3pt、+2.2pt，权益基金同样整体有所增配。固收类资

产方面，国寿、平安增加债券资产配置，而太保、新华增加存款配置；在非标资产上，

国寿、平安、太保、新华配置比例分别为 20.1%、14.3%、21.6%、24.1%，较 19 年底

分别-1.2pt、-2.4pt、+0.7pt、-5.3pt，非标资产配置比例整体小幅下滑。 
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图表 24：上市险企股票资产配置情况  图表 25：上市险企股票+权益基金配置情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

图表 26：上市险企债券资产配置情况  图表 27：上市险企非标资产配置情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

3.3 投资收益明显增长，总投资收益率基本达 5.5%以上 

 

净投资收益率有所下滑，总投资收益率基本达到 5.5%以上：净投资收益率方面，由于整

体利率环境有所压力，同时存量非标资产持续到期，上市险企国寿、平安、太保、新华

及人保全年净投资收益率分别为 4.34%、5.1%、4.7%、4.6%、5.0%，YoY-0.27pt、-

0.1pt、-0.2pt、-0.2pt、-0.3pt，均有不同程度的下降。受益于权益市场向好的行情，全

年总投资收益率分别为 5.3%、6.2%、5.9%、5.5%、5.8%，YoY+0.07pt、-0.7pt、+0.5pt、

+0.6pt、+0.4pt，整体呈现增长态势，各家投资收益率均超过精算假设。 
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图表 28：上市险企净投资收益率情况  图表 29：上市险企总投资收益率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

 

四、财险业务表现好于预期，费改下车险业务触底 

4.1 车险及信保业务拖累总保费，非车业务占比提升 

 

财险总保费增速有所分化，信保业务及车险拖累总保费增速：2020 年全年人保财、平安

财、太保财实现财险业务总保费收入 4230.19 亿元、2858.54 亿元、1477.34 亿元，

YoY+0.1%、+5.5%、+11.1%，其中车险业务方面，三家公司分别同比增速+1.0%、

+0.9%、+2.6%，在新车销量持续下滑以及车险综合费改拉低件均保费的情况下，车险

保费增速明显承压；此外信保业务方面，人保全年总保费收入 52.83 亿元，YoY-76.8%；

平安总保费收入 374.29 亿元，YoY+7.8%。 

 

非车险保费仍维持快速增长，在总保费中占比持续提升：人保财、平安财、太保财非车

险保费 YoY-1.4%、+17.1%、+30.9%，除人保外均实现较快增长，在总保费中的占比也

明显提升，三家非车保费占比分别为 38.5%、31.4%、35.2%，同比-0.6pt、+3.1pt、

+5.3pt。 

 

图表 30：上市险企财险业务总保费收入及增速情况（亿元）  图表 31：上市险企财险业务非车险保费及占比情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
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4.2 承保维持盈利，费改影响下车险业务触底 

 

财险业务实现承保盈利，赔付率上升费用率下降：全年人保财、平安财、太保财实现综

合成本率 98.9%、99.1%、99.0%，整体小幅上升但仍维持承保盈利，其中赔付率分别

提升 0.3pt、3.2pt、1.2pt 至 66.2%、60.5%、61.4%，费用率有不同程度的小幅下降，

其中保险证业务人保综合成本率仍有 144.8%，平安为 111.0%，但预计风险敞口不断压

缩，业务有望持续出清。 

 

车险综合成本率基本持平，费改下业务触底：车险方面，人保综合成本率 96.5%，YoY-

0.2pt；平安为 98.2%，YoY+1.0pt；太保为 97.9%，同比持平。上市险企车险业务同样

全面实现承保盈利，同时在车险综合改革之下，综合成本率维持稳定，但四季度以来车

均保费下降明显，让利消费者的目的基本达到。今年展望，预计整体上市险企车险业务

延续车均保费下降、总保费增速放缓的态势，但综合成本率仍然维持相对稳定，业务基

本实现触底，随着下半年改革满一年低基数的体现，车险保费有望恢复稳步增长。 

 

图表 32：上市险企财险业务综合成本率情况  图表 33：上市险企财险业务赔付率和费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

 

五、一季报展望：盈利稳步增长，新单显著改善 

展望一季报，由于今年整体负债表现相对改善，同时虽然权益市场承压，但去年同期因

疫情导致权益资产下跌明显，预计投资收益仍能够维持稳定增长，我们预计上市险企 Q1

营收实现 6-12%的增长，净利润实现 12-15%增长，国寿、平安、太保个险新单保费增

速分别为-14%、+36%、+48%，NBV 增速分别为-18%、+18%、+2%，整体较 20Q1

出现较为明显改善。 
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图表 34：2021Q1 上市险企核心指标预期情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

 

六、投资建议 

 

2020 年行业整体承压明显，价值增速整体负增长，利率环境承压，但权益市场带动投资

收益率上行。展望 2021 年，低基数下上市险企整体价值增速明显改善，但长期保障型产

品销售仍有一定压力，我们预计二季度以后产品销售状况将会逐步好转，新单趋势将有

所改善，后期持续关注产品销售改善情况。个股层面，建议关注估值底部、新单和价值

增速相对领先的中国平安以及新管理层到位、市场化机制改革的中国太保。 

 

风险提示 

1、长期保障型产品销售不及预期风险：如上市险企长期保障型产品销售持续不及预期，

将会对 NBV 有明显拖累，从而压制估值； 

2、长端利率持续下行风险：如长端利率持续下行，上市险企估值将有所承压； 

3、行业竞争加剧风险：如行业竞争加剧，上市险企负债业务将受到一定影响。 

 

 

 

  

亿元 中国人寿 中国平安 中国太保

营业收入 4004.36 3544.24 1520.31

营收YoY 6.0% 8.0% 10.0%

归母净利润 194.83 307.51 93.97

净利润YoY 14% 14% 12%

NBV YoY -18.0% 18.0% 2.0%

个险新单YoY -14.0% 36.0% 48.0%
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