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[Table_Main] 
寿险负债端仍有压力，静候资负两端趋势性

改善 

增持（维持） 

 
事件：上市险企披露 2021 年 4 月原保险合同保费收入数据。1-4 月上市险
企寿险原保险保费收入分别为：中国人寿 3530 亿元、中国平安 2150 亿元、
中国太保 1073 亿元，新华保险 737 亿元，中国人保 732 亿元，A 股上市
险企合计 8221 亿元，同比增速+1.9%。1-4 月上市险企财险原保险保费收
入分别为：中国财险（人保）1694 亿元、平安产险 876 亿元、太保产险
557 亿元，A 股上市险企合计 3127 亿元，同比增速+0.2%。 

点评 

 寿险：4 月负债端仍面临压力，着重关注二季度增员情况与重疾险的市
场接受度。1）上市险企保费增长乏力，原保险保费同比增速继续放缓。
2021年1-4月上市险企寿险业务原保险保费累计收入同比增速分别为新
华保险（+7.4%）> 中国人寿（+4.6%）> 中国太保（+4.5%）> 中国人
保（-0.1%） > 中国平安（-4.3%）。其中，中国平安寿险呈现 4.3%的
负增长，我们认为主要与平安一季度代理人规模缩减有关；2）除太保
外，其余险企 4 月单月保费均呈现负增长。4 月单月同比增速分别为中
国太保 （+9.1%） > 新华保险 （-0.7%） > 中国人寿（-2.0%） > 中
国平安 （-5.2%）>中国人保（-0.9%），我们认为主要系① 1、2 月开门
红叠加新老重疾产品定义切换消耗了部分需求；②疫情对于行业的影响
仍然存在，代理人展业受困，收入减少，代理人流出有所增加所致；3）
行业改革进行时，差异化服务质量将决定新重疾市场下的竞争力。4 月
份，中国太保差异化销售“两全其美”两全保险，成效明显，太保 4 月
单月保费增速+9.1%，在上市险企寿险保费中实现唯一正增长。二季度
公司将配合司庆开展一系列业务推广活动并采取多产品策略弥补重疾
险缺口，进一步增强其竞争力。 

 财险：车险综改制约车险增长，产险保费增速放缓。1）1-4 月上市险企
财险业务原保险保费收入增速势头放缓，同比增速分别为太保产险
（9.8%）> 中国财险（2.8%）> 平安产险（-9.3%），较前 3 月有所下降；
2）车险综改继续冲击车险业务，非车险持续高增。1-4 月中国财险（人
保）、平安产险车险业务原保费收入分别为 575.0 亿元、581.0 亿元，4

月单月中国财险、平安产险车险保费降幅分别扩大 5.7、4.7 个百分点至
-13.2%、-6.1%。此外，中国财险非车险业务除信用保证险之外均实现
高速增长，共同带动财险业务保费向上增长 2.8%。同时，平安健康险
1-4 月累计增长 26.4%，单月增长 20.3%。 

 估值处于低位，静待资产负债两端修复。财险：车险综改虽短期对车险
保费有所冲击，但远好于市场预期。随着综改尘埃落定，行业竞争格局
将全面得到优化，部分中小财险公司或将退出车险市场，而龙头险企将
深度受益，进一步强化规模、渠道、品牌优势，打造竞争壁垒。寿险：
行业短期因开门红步入尾声+新重疾险产品仍处于消化期，负债端有所
承压。但长期来看，随着重疾险仍有较大市场，行业资产和负债两端也
将迎来趋势性改善，期待 Q2 需求回暖+代理人产能释放驱动负债端改
善。当前估值低位，配置价值显著。 

 投资建议：建议关注行业龙头【中国财险】、【中国太保】。长期来看，
随着综改尘埃落定，行业竞争格局得到优化，龙头险企将深度受益，看
好中国财险。寿险角度，中国太保寿险价值改革成果逐步兑现，新一轮
寿险改革“长航行动”保驾护航公司长期发展，有望助推公司业绩高增。 

 风险提示：1）长端利率大幅下行影响投资端；2）权益市场波动。 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

表 1：寿险公司保费收入（亿元） 

寿险公司 1-4 月累计保费 累计同比 4 月保费 单月同比 

平安人寿 2,149.8 -4.31% 373.8 -5.17% 

中国人寿 3,530.0 4.59% 291.0 -2.02% 

中国太保 1,073.3 4.45% 119.1 9.08% 

新华保险 736.5 7.39% 102.6 -0.73% 

中国人保 731.5 -0.10% 53.0 -25.33% 

合计 8,221.0 1.91% 939.5 -3.61% 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：产险公司保费收入 

产险公司 1-4 月累计保费 累计同比 4 月保费 单月同比 

人保财险 1,693.6 2.82% 338.1 -8.82% 

平安产险 876.1 -9.25% 214.4 -10.52% 

太保产险 557.4 9.77% 124.5 2.88% 

合计 3,127.1 0.21% 677.0 -7.44% 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：21 年 1-4 月上市险企寿险累计原保费同比+1.9%  图 2：21 年 4 月上市险企寿险单月保费同比-3.6% 

 

 

 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 

备注：上市险企主要指除太平人寿外的 A 股上市险企 
 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 

备注：上市险企主要指除太平人寿外的 A 股上市险企 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

图 3：2021年 1-4月上市险企财险累计保费同比+0.2%  图 4：2021 年 4 月上市险企财险单月保费同比-7.4% 

 

 

 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所  数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：上市险企历史 P/EV 估值水平（截至 2021 年 5 月 14 日） 

 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 
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