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保险 

21Q1 综述—负债短期回暖投资提振利润 财险经营优于预期 

总保费稳定增长，投资带动净利润大幅提升：21Q1 国寿、平安、太保及

新华分别实现总保费收入 3238.92 亿元、2439.41 亿元、1394.43 亿元、

633.92 亿元，YoY+5.2%、-5.4%、+6.3%、+8.8%。总体看，开门红较

为充分准备下短储产品新单保费增速较快带动总保费增速有所回暖，但由

于 19、20 年两年行业负债持续低迷，续期保费承压明显，对总保费仍有

压制。预计上市险企在 Q1 权益市场相对高点兑现部分浮盈，整体投资收

益实现较快增长，使得国寿、平安、太保、新华及人保归母净利润分别

YoY+67.3%、+4.5%、+1.9%、+36.0%、+42.1%，整体实现大幅提升。 

负债表现仍有分化，代理人数量延续承压态势：1）新单保费方面整体呈

明显回暖态势，但公司层面有所分化。国寿、平安、太保、新华寿险总新

单分别 YoY-6.4%、+23.1%、+35.9%、+9.6%，除国寿因基数较高负增

长外，各家新单呈现不同程度的增长态势，尤其平安、太保在较低的基数

以及开门红更为充分的准备下，短储新单增速显著恢复。2）由于产品结

构变化，价值率预计略有下降，价值表现逊于新单情况。平安 Q1 NBV 

Margin 为 31.4%，YoY-2.0pt，预计其他上市险企整体 Margin 同样略有

下降，主要为开门红向好背景下短储占比提升以及春节以后高价值率重疾

销售承压导致。3）代理人数量下滑态势延续，Q2 起加大增员投入：国

寿、平安 Q1 末代理人数量分别为 128.2 万人、98.6 万人，较年初分别下

降 7.0%、3.7%，预计太保、新华代理人数量同样有不同程度下降。一方

面因为疫情导致的收入不确定性、产品供给需求之间的矛盾以及重疾新规

转换产品销售压力加大等原因，产品销售不及预期，代理人活动率下降，

公司清退及主动脱落人数增加；另一方面增员环境压力仍不容乐观。但 Q2

起各家加大增员投入，关注后期人力数量情况。 

利率权益市场均向好，总投资收益率整体提升：Q1 长端利率持续回升，

权益市场虽有所波动但仍优于去年同期-10%左右的跌幅。上市险企国寿、

平安及太保净投资收益率分别为 4.1%、3.5%、3.9%，YoY-0.2pt、-0.1pt、

-0.3pt，均有不同程度的下降。受益于部分股票浮盈兑现，国寿、平安、

太保及新华 21Q1 总投资收益率分别为 6.4%、3.1%、4.6%、7.9%，

YoY+1.3pt、-0.3pt、+0.1pt、+2.8pt，整体呈现明显增长态势，其中平安

采取 I9 准则以及受华夏幸福投资减值影响，总投资收益率同比有所下降。 

财险保费增速承压，综合成本率优于预期：Q1 人保财、平安财、太保财

财险业务总保费收入 YoY+6.2%、-8.8%、+12.0%，其中车险全部负增

长，非车险整体保持高增速。中国财险、平安财综合成本率分别为 95.7%、

95.2%，YoY-1.4pt、-1.3pt，综合成本率小幅下降，车险成本结构优化。 

投资建议：上市险企整体一季报负债表现较前期有明显改善，投资带动利

润大幅增长。但 3 月以来保费数据持续承压，短期客户透支、代理人缺口、

新重疾适应、产品供需矛盾等多方面原因使得新单保费持续负增长，市场

对负债端后期表现有所担忧。Q2 起各家公司持续加大增员投入、强化代

理人日常培训考核，并通过四五联动、产品推动等措施改善新单现状，后

期持续关注各家公司增员结果以及保费改善情况。个股层面，建议关注负

债增速相对领先、减值计提相对充分、健康管理生态圈不断完善的中国平

安以及负债短期有望改善、管理层及寿险改革有望持续催化的中国太保。 

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、总保费稳定增长，投资带动净利润大幅提升 

1.1 总保费稳定增长，整体呈触底恢复态势 

 

上市险企总保费稳定增长，但续期保费有承压：2021Q1 上市险企国寿、平安、太保及新

华分别实现总保费收入 3238.92 亿元、2439.41 亿元、1394.43 亿元、633.92 亿元，

YoY+5.2%、-5.4%、+6.3%、+8.8%，其中平安寿总保费收入负增长，而其余公司整体

保费收入呈现稳定增长态势。总体来看，开门红较为充分的准备下短储产品新单保费增

速较快带动总保费增速有所回暖，但由于 19、20 年两年行业负债持续低迷，续期保费承

压明显，对总保费仍有压制。 

 

 

图表 1：2021Q1 上市险企总保费收入及增速情况（亿元）  图表 2：Q1 上市险企总保费及同比情况（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 

1.2 投资收益增长，带动净利润大幅提升 

 

一季度上市险企整体投资收益实现较快增长：2021Q1 国寿、平安、太保、新华及人保投

资净收益分别为 734.84 亿元、205.01 亿元、273.82 亿元、195.58 亿元、179.95 亿元，

YoY+42.1%、-14.2%、+35.7%、+57.8%、+36.7%，除平安外均实现单季度投资净收

益明显增长，预计在 Q1 权益市场相对高点兑现部分浮盈。平安对华夏幸福计提减值 182

亿元，使得整体减值损失（信用减值+其他资产减值）由去年 Q1 的 174.11 亿元提升至

当期的 298.65 亿元，同比大幅提升 71.5%，对投资收益及净利润造成明显负面影响。 

 

投资收益增长带动净利润大幅提升：2021Q1 国寿、平安、太保、新华及人保归母净利润

分别为 285.89 亿元、272.23 亿元、85.47 亿元、63.05 亿元、100.34 亿元，YoY+67.3%、

+4.5%、+1.9%、+36.0%、+42.1%。主要原因一方面为各险企开门红准备相对充分，

一季度保费收入整体有所回暖；另一方面，上市险企整体投资收益的良好表现带动归母

净利润高增长。平安如剔除华夏幸福减值对净利润的 100 亿元影响，则净利润增速为

42.8%。 
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图表 3：2021 Q1 上市险企整体净利润实现高增长（亿元）  图表 4：2021 年 Q1 上市险企投资收益增长较快（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 

 

 

二、负债表现仍有分化，代理人数量延续承压态势 

2.1 新单保费整体增速回暖，公司层面有所分化 

 

新单保费方面整体呈明显回暖态势，但公司层面有所分化：国寿、平安、太保、新华寿

险总新单分别 YoY-6.4%、+23.1%、+35.9%、+9.6%，除国寿因基数较高负增长外，

各家新单呈现不同程度的增长态势，尤其平安、太保在较低的基数以及开门红更为充分

的准备下，短储新单增速显著恢复。以个险期缴新单保费增速看，国寿、平安、太保、

新华增速分别为-10.2%、+23.1%、+49.5%、+13.9%（平安为用于计算 NBV 的新单保

费）。 

 

图表 5：2021 Q1 上市险企新单保费整体恢复增长（亿元）  图表 6：2021 Q1 上市险企新单期缴保费增及增速（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 NBV 表现逊于新单表现，预计价值率略有下降 

 

由于产品结构变化，价值率预计略有下降，价值表现逊于新单情况：Q1 上市险企中仅平

安披露价值率情况，公司 Q1 NBV Margin 为 31.4%，YoY-2.0pt，预计其他上市险企整体

Margin 同样略有下降。一方面，险企开门红效果较好，短储产品新单规模增速较快并在

总新单保费中占比提升；另一方面，虽然 1 月底重疾险销售超预期，但春节后重疾产品

销售压力较大，使得整体产品结构中高价值率重疾占比有所下降，各家价值率有一定压

力。Q1 国寿、平安 NBV 分别 YoY-13.2%、+15.4%，均较新单增速有所放缓。 

 

 

图表 7：中国平安 NBV 及 margin 情况（亿元）  图表 8：中国人寿 NBV 同比情况 

 

 

 
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 

 

2.3 代理人数量下滑态势延续，Q2 起加大增员投入 

 

 

上市险企 Q1 代理人数量不同程度下滑：2021Q1 国寿、平安代理人数量分别为 128.2 万

人、98.6 万人，较年初分别下降 7.0%、3.7%，整体代理人数量承压，预计太保、新华

代理人数量同样有不同程度下降。一方面因为疫情导致的收入不确定性、产品供给需求

之间的矛盾以及重疾新规转换产品销售压力加大等原因，产品销售不及预期，代理人活

动率下降，公司清退及主动脱落人数增加；另一方面增员环境压力仍不容乐观。 

 

Q2 起各家加大增员投入，关注后期人力数量情况：Q2 起各家上市险企不同程度加大对

增员的投入，对招募的出单人力以及推荐人予以不同程度奖励，或设定增员目标，我们

预计 Q2 起代理人数量下滑趋势将有放缓，后期持续跟踪代理人数量情况。 
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图表 9：国寿及平安代理人数量及变动情况（万人） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

三、利率权益市场整体较好，总投资收益率提升 

3.1 长端利率整体回升，权益市场优于去年同期 

 

2021Q1 长端利率持续回升，权益市场有所波动：21Q1 长端利率波动上行，整体在 3.2%

上下震荡；而去年 Q1 受疫情冲击下探至 2.5%以内，随着疫情缓和、经济恢复才开始逐

步上升。权益市场方面，春节前延续 2020 年上行态势，春节以后持续调整，Q1 整体上

证指数、沪深 300 及深证指数分别-0.90%、-3.13%、-4.78%，有所压力，但仍优于去

年同期-10%左右的跌幅。 

 

图表 10：十年期国债到期收益率情况（%）  图表 11：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  
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3.2 资产配置相对稳健，总投资收益率整体明显提升 

整体资产配置方面仍维持相对稳定：预计 Q1 上市险企在权益市场高点兑现了部分股票

浮盈，春节后权益市场持续调整，使得权益类资产配置小幅下滑；固收类资产方面，Q1

整体利率处于相对高点，预计各家公司增配了固定收益类资产。以太保为例，相较 20 年

底，权益类资产-0.3pt，其中股票、权益型基金占比均-0.1pt，固收资产中债权投资计划

较去年底+1.4pt。 

 

净投资收益率有所下滑，总投资收益率整体提升：净投资收益率方面，上市险企国寿、

平安及太保 21Q1 净投资收益率分别为 4.1%、3.5%、3.9%，YoY-0.2pt、-0.1pt、-0.3pt，

均有不同程度的下降。受益于部分股票浮盈兑现，国寿、平安、太保及新华 21Q1 总投

资收益率分别为 6.4%、3.1%、4.6%、7.9%，YoY+1.3pt、-0.3pt、+0.1pt、+2.8pt，

整体呈现明显增长态势，其中平安采取 I9 准则以及受华夏幸福投资减值影响，总投资收

益率同比有所下降。 

 

图表 12：上市险企净投资收益率情况  图表 13：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、财险保费增速承压，综合成本率优于预期 

4.1 综改下车险保费负增长，信保规模延续收窄态势 

 

车险综改车均保费大幅下降，保费收入明显下滑：21Q1 车险行业总保费收入 1818.3 亿

元，YoY-6.2%，占财险总保费收入下滑至 47.7%，其中人保、平安、太保车险保费收入

分别 YoY-6.7%、-8.8%、-7.0%。车险保费收入负增长主要为去年 9 月起车险综改下，

车均保费明显下滑，致使总保费负增长，预计全年车险保费仍维持负增长，但明年低基

数下有望恢复稳步增长。 

 

信保业务明显负增长，业务规模收窄控制风险敞口：受疫情影响导致信用风险大幅提

升，行业融资性信保业务去年赔付大幅提升，行业主体基本承保出现明显亏损，21Q1

人保财险大幅收窄信保业务规模与风险敞口，保费收入仅 4.9 亿元，YoY-80.4%；Q1

行业整体保证险 137.1 亿元，YoY-31.1%。 
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健康险、农险、责任险等保费增长较快，同比增速超 20%：行业整体非车险仍然延续

了较快的增速，其中健康险、责任险及农险保费增速分别为 31.5%、29.9%、27.4%。 

 

图表 14：21Q1 财险行业保费收入及同比增速情况（亿元） 

险种类型 20Q1 原保费收入 同比增速 总保费占比 

车险 1818.3 -6.2% 47.7% 

健康险 681.6 31.5% 17.9% 

责任险 313.1 29.9% 8.2% 

保证险 137.1 -31.1% 3.6% 

农险 238.6 27.4% 6.3% 

企财险 193.8 11.9% 5.1% 

意外险 158.3 30.4% 4.2% 

工程险 51.1 21.0% 1.3% 

家财险 35.8 23.4% 0.9% 

其他险 181.5 20.4% 4.8% 

总保费 3809.1 5.8% 100.0% 

资料来源：银保监会，国盛证券研究所 

4.2 财险保费整体小幅增长，综合成本率有所下降 

 

财险收入小幅增长，非车业务整体快速增长：21Q1 上市险企人保财、平安财、太保财分

别实现财险业务总保费收入 1355.52 亿元、661.75 亿元、437.47 亿元，YoY+6.2%、-

8.8%、+12%；其中车险保费增速分别 YoY-6.7%、-8.8%、-7.0%，车险综改下保费普

遍负增长；非车险保费分别 YoY+18.3%、-8.8%、+41.0%。人保财虽信保业务规模同

比下降 80.4%至 4.9 亿，但意外及健康险、农险与货运险均实现了 20%以上的同比增

速，拉动非车规模增长；太保财把握农险与健康险等险种发展机遇，实现非车险保费收

入 218.8 亿元，YoY+41.0%，非车险增速持续领先上市同业。 

 

图表 15：21Q1 上市险企财险保费收入及同比情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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95.7%、95.2%，YoY-1.4pt、-1.3pt；其中中国财险赔付率为 70.3%，同比提升 4.0pt，

费用率为 25.4%，同比下降 5.4pt，主要原因为车险综改影响，具体看车险业务 Q1 综合

成本率 94.6%，同比小幅提升 0.4pt 优于预期，成本结构显著变化：赔付率同比大幅提

升 9.5pt 至 68.9%，而费用率同比下降 9.1pt 至 25.7%，整体成本结构的变化基本与费

改初衷相一致，手续费被显著压缩，市场经营环境预计将有所改善。 

 

图表 16：中国财险综合成本率情况  图表 17：平安财险综合成本率情况 

 

 

 
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  

 

 

全年财险业务展望，车险经营将逐步向好，信保业务风险敞口持续压缩，财险板块逐步

触底回升：预计车险保费负增长将延续至 Q3 末，10 月起单月车险保费同比将逐渐转正，

但受前三季度拖累，21 全年车险保费预计仍保持负增长；综合成本率方面，由于车险为

一年期业务，二季度起综改后保单占比仍将持续提升，后期综合成本率预计会延续小幅

上行态势，但整体仍能维持承保盈利。随着 9 月以后车险保费增速改善，综合成本率压

力下降，有望趋稳甚至有下降空间。 

 

 

 

五、投资建议 

上市险企整体一季报负债表现较前期有明显改善，投资带动利润大幅增长。但 3 月以来

保费数据持续承压，短期客户透支、代理人缺口、新重疾适应、产品供需矛盾等多方面

原因使得新单保费持续负增长，市场对负债端后期表现有所担忧。Q2 起各家公司持续加

大增员投入、强化代理人日常培训考核，并通过四五联动、产品推动等措施改善新单现

状，后期持续关注各家公司增员结果以及保费改善情况。个股层面，建议关注负债增速

相对领先、减值计提相对充分、健康管理生态圈不断完善的中国平安以及负债短期有望

改善、管理层及寿险改革有望持续催化的中国太保。 
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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。 
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