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[Table_Summary] 行业核心观点： 

⚫ 寿险方面，21Q1上市险企负债端呈现复苏态势，除国寿、人保外，

新单保费均实现同比正增长，预计一季度 NBV 表现整体向好。但

代理人数量持续下滑，险企在队伍增员和留存方面明显承压，人

力质态改善情况不及预期，短期来看险企保费和 NBV 增长乏力。

财险方面，车险综合改革成效显著，但对财险公司经营情况的影

响尚存；信用险业务风险持续出清；综合成本率稳中有降，财产

险业务成本结构改善情况基本符合预期。我们认为，后期行业复

苏能否延续，主要取决于险企改革转型成效以及康养产业的推进

情况，建议关注寿险改革驱动下人力质态改善预期强，以及布局

康养产业、不断推进保险产品创新的头部险企。当前保险板块个

股估值处于低位，考虑到行业长期成长性和上市险企优秀的盈利

能力，我们维持保险行业“强于大市”评级。 

投资要点： 

⚫ 行情回顾： 上周非银金融行业下跌 2.7%，其中：保险板块表现最

弱，下跌 2.94%，跑输沪深 300 指数，相对收益-0.45%。今年以

来，保险板块年累计涨跌幅为-18.75%，较沪深 300指数相对收益

-14.61%。个股方面，五大上市险企均出现下跌，其中：中国人寿

（-1.39%）、中国平安（-3.31%）、中国人保（-0.33%）、中国太

保（-1.89%）、新华保险（-1.75%）。 

⚫ 保险行业数据：截至 2021 年 3 月末，保险业 1-3 月保费收入

17995.17亿元，同比增长 16.7%，增速较上月有所下滑；3月单月

保费收入 4765.29亿元，同比-3.3%，自去年 3月以来首月保费同

比负增长，负债端增长乏力。 

⚫ 上市公司数据：中国人寿、中国平安、中国人保、中国太保、新

华保险 1-3月累计原保险保费收入分别为 3239亿元、2438亿元、

2034 亿元、1387 亿元、634 亿元，同比+5.2%、-5.5%、+5.0%、

+6.3%、+8.8%；3 月单月原保险保费收入分别为 699亿元、628亿

元、673亿元、397亿元、193亿元，同比-12.4%、-8.3%、-3.3%、

+0.4%、+3.3%。上市险企 3 月保费增长动力明显不足，仅新华和

太保 3 月单月保费同比正增长，其中新华在去年同期保费高基数

下仍同比增长 3.3%，单月保费同比增速领跑上市险企。 

⚫ 行业动态：①银保监会发布《银行保险机构许可证管理办法》；

②财联社：一季度险企预计实现净利 1325亿元。 

⚫ 风险因素：改革转型进程不及预期、康养产业建设不及预期、长

端利率下行、权益市场下跌。 
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1    市场概况 

上周市场震荡下行，主要指数均出现下跌。其中：上证指数(-0.81%)、中证1000(-

0.97%)、上证50指数(-2.43%)涨跌幅居前，创业板指(-5.85%)、深证成指(-3.5%)、

中小100(-3.18%)涨跌幅居后。 

上周非银金融行业表现较弱，下跌2.7%，跑输沪深300指数，相对收益-0.21%。其中：

券商板块-2.84%；多元金融板块+0.85%；保险板块表现最弱，下跌2.94%，跑输沪深

300指数，相对收益-0.45%。今年以来，保险板块年累计涨跌幅为-18.75%，较沪深300

指数相对收益-14.61%。 

图表1: 上周市场主要指数表现 图表2: 上周非银金融行业及各板块表现 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

个股方面，中国人寿（-1.39%）、中国平安（-3.31%）、中国人保（-0.33%）、中国太

保（-1.89%）、新华保险（-1.75%）、天茂集团（1.57%）、西水股份（-9.96%）。五大

上市险企均出现下跌，其中：中国人保表现最强，下跌-0.33%；中国太保表现最弱，

下跌-1.89%。 

图表3: 保险板块个股市场表现 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2    保险行业数据 

从银保监会公布的行业保费数据来看，截至2021年3月末，保险业1-3月保费收入

17995.17亿元，同比增长16.7%，增速较上月有所下滑；3月单月保费收入4765.29亿

元，同比-3.3%，自去年3月以来首月保费同比负增长，负债端增长乏力。 

从保费构成来看，财产险1-3月保费收入2969.23亿元，同比微增0.3%；3月单月保费

收入1098.72亿元，同比-1.5%，未能延续上个月的正增长态势。人身险1-3月保费收

入15025.95亿元，同比+9.4%，年累计增速较上月收窄5.1个百分点；3月单月保费收

入3666.59亿元，同比-3.8%。 

图表4: 保险行业原保险保费收入年累计数据 

 

资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

图表5: 保险行业原保险保费收入单月数据 

 
资料来源：银保监会，万联证券研究所 

 

3    上市公司数据 

根据上市公司公告，中国人寿、中国平安、中国人保、中国太保、新华保险1-3月累
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计原保险保费收入分别为3239亿元、2438亿元、2034亿元、1387亿元、634亿元，同

比+5.2%、-5.5%、+5.0%、+6.3%、+8.8%；3月单月原保险保费收入分别为699亿元、

628亿元、673亿元、397亿元、193亿元，同比-12.4%、-8.3%、-3.3%、+0.4%、+3.3%。

上市险企3月保费增长动力明显不足，仅新华和太保3月单月保费同比正增长，其中新

华在去年同期保费高基数下仍同比增长3.3%，单月保费同比增速领跑上市险企。 

图表6: 五大上市险企保费数据 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表7: 五大上市险企年累计保费增速 图表8: 五大上市险企单月保费同比增速 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

4    行业动态 

【银保监会】发布《银行保险机构许可证管理办法》。为规范统一银行业保险业许可

证管理规则，进一步强化银行保险机构许可证管理要求，中国银保监会制定了《银行

保险机构许可证管理办法》（以下简称《办法》）。《办法》主要内容包括：一是将银保

监会向银行保险机构颁发的许可证整合为金融许可证、保险许可证和保险中介许可
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证三类，明确各类许可证的适用对象。二是统一许可证记载内容。许可证载明下列内

容：机构名称、业务范围、批准日期、机构住所、颁发许可证日期、发证机关。三是

优化统一银行保险机构新领、换领、缴回许可证相关管理规定及时限要求。四是明确

银保监会及其派出机构许可证管理职责及要求。五是对存在未按规定使用或管理许

可证相关情形的，明确依照有关法律法规进行处罚。《办法》自2021年7月1日起施行。 

【财联社】一季度险企预计实现净利1325亿元。财联社5月6日讯，从相关渠道获悉，

今年一季度，保险公司预计利润总额为1324.5亿元，同比增加330.7亿元，增长33.3%。

其中，人身险公司达905亿元，占比68%。良好的投资收益成为拉动险企利润增长的引

擎。记者获悉，一季度保险公司资金运用收益共计2987亿元，是险企预计利润的两倍

有余。多家龙头上市险企在一季报中也提到，今年一季度投资收益大增拉动利润增长。 

 

5    投资建议 

寿险方面，21Q1上市险企负债端呈现复苏态势，除国寿、人保外，新单保费均实现同

比正增长，预计一季度NBV表现整体向好。但代理人数量持续下滑，险企在队伍增员

和留存方面明显承压，人力质态改善情况不及预期，短期来看险企保费和NBV增长乏

力。财险方面，车险综合改革成效显著，但对财险公司经营情况的影响尚存；信用险

业务风险持续出清；综合成本率稳中有降，财产险业务成本结构改善情况基本符合预

期。我们认为，后期行业复苏能否延续，主要取决于险企改革转型成效以及康养产业

的推进情况，建议关注寿险改革驱动下人力质态改善预期强，以及布局康养产业、不

断推进保险产品创新的头部险企。当前保险板块个股估值处于低位，考虑到行业长期

成长性和上市险企优秀的盈利能力，我们维持保险行业“强于大市”评级。 

 

6    风险提示 

改革转型进程不及预期、康养产业建设不及预期、长端利率下行、权益市场下跌。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 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。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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