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  

 寿险业务：截至 2021年 4月，主要上市险企寿险业务累计原保费收入增

速呈现“高开低走”：新华（7.4%）>国寿（4.6%）>太保（4.4%）>太平

（3.1%）>人保（-0.1%）>平安（-4.3%），主要受续保、人力、销售节奏

等影响。3 月起新单销售连续承压，新单在短期内并未如期修复。我们认

为，主要由于：1）当前上市险企所售重疾产品同质化程度高，但价格较

高、保障杠杆相对“网红爆款重疾”偏低；经过 3 年的价值转型，具备一

定消费能力的客群覆盖率已相对较高。21 年 1 月末，新老重疾产品切换，

旧重疾产品集中投保，一定程度上提前透支客户需求、队伍获客存在一定

挑战。2）20 年 4 月起，随着生产生活秩序的有序恢复，叠加险企以两全

保险、定期重疾和老客户加保等为抓手，新单基数相对较高。3）近期，

银保监会持续深入推进人身保险市场治乱象、防风险工作，组织人身保险

公司开展乱象治理专项工作；同时发文规范短期健康保险业务的销售和客

户服务工作，一定程度上或将影响寿险公司的规模人力、及其产能修复，

队伍质态有待继续改善。但部分险企主动清退低产能人力、增员高质量代

理人，预计将改善队伍质态、优化队伍结构。 

 产险业务：20年 4月生产生活继续保持有序恢复，保费高基数下，车险、

非车险保费双双下滑，产险保费降幅走阔。2021 年 4 月单月产险保费收

入增速环比下降：太保（2.9%）>人保（-8.8%）>平安（-10.5%）。其中，

人保、平安 4 月单月车险保费分别同比-13%、同比-6%。  

 长端利率稳中有升。截至 2021 年 5 月 18 日，十年期国债到期收益率约

3.15%，较上年末提升 0.28bps。 

 投资建议：政策规范行业竞争和短期健康险销售，支持商业健康险和商业

养老险发展。我们认为，当前保险板块负债端修复情况不及预期，但估值

处于历史底部， 2021 年主要险企估值仅 0.6-1.0 倍 PEV。短期来看，在

政策不断加码和市场情绪阶段性回暖的双重刺激之下，行业 beta 属性有

望凸显、估值有望修复；长期来看，长端利率企稳、但负债端仍需关注修

复情况。维持“强于大市”评级。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。2）清虚后代理人

质态提升不及预期，新单增长不及预期。3）利率超预期下行，到期资产

与新增资产配置承压。 
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一、 上市险企保费概况 

截至 2021年 4月，主要上市险企寿险业务累计原保费收入增速呈现“高开低走”：新华（7.4%）>

国寿（4.6%）>太保（4.4%）>太平（3.1%）>人保（-0.1%）>平安（-4.3%），主要受续保、人力、

销售节奏等影响。 

2020年 3月起，生产生活秩序有序恢复，保费基数较高，主要上市险企财险业务 2021年 4月单月

保费收入增速环比下降：太保（2.9%）>人保（-8.8%）>平安（-10.5%）。 

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：队伍转型、产品切换，新单销售承压 

2021年以来，寿险保费增速呈现“高开低走”的特征，3月起新单销售连续承压，新单在短期内并

未如期修复。我们认为，主要由于： 

1）当前上市险企所售重疾产品同质化程度高，但价格较高、保障杠杆相对“网红爆款重疾”偏低；

经过 3年的价值转型，具备一定消费能力的客群覆盖率已相对较高。21年 1月末，新老重疾产品切

换，旧重疾产品集中投保，一定程度上提前透支客户需求、队伍获客存在一定挑战。 

2）20年 4月起，随着生产生活秩序的有序恢复，叠加险企以两全保险、定期重疾和老客户加保等

为抓手，新单基数相对较高。 

3）近期，银保监会持续深入推进人身保险市场治乱象、防风险工作，组织人身保险公司开展乱象治

理专项工作；同时发文规范短期健康保险业务的销售和客户服务工作，一定程度上或将影响寿险公

司的规模人力、及其产能修复，队伍质态有待继续改善。但部分险企主动清退低产能人力、增员高

质量代理人，预计将改善队伍质态、优化队伍结构。 

 

2.1 中国太保 

2021年 4月寿险累计总保费 1073亿元（YoY+4%）、单月保费 119亿元（YoY+9%），公司 5月中

旬的司庆活动已于 4月中旬开始预热，以“两全其美”两全保险、“鑫从容（庆典版）”年金保险为

主要抓手，补足重疾缺口，4 月单月保费增速环比大幅提升 17pct。 
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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 

 

2.2 中国人寿 

2021年 4月寿险累计总保费 3530亿元（YoY+5%）、单月保费 291亿元（YoY-2%），单月保费增幅

环比大幅提升 10pct。主要系进入 Q2后，续期保费影响减弱。但由于 20Q2队伍基础庞大，同时推

出“福禄相伴”、“双升双免”促进销售，基础较高；同时，公司主动促进队伍结构调整、代理人数

量有所下滑，预计 21Q2新单销售存在较大压力。 

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 4月寿险累计总保费 737亿元（YoY+7%）、单月保费 103亿元（YoY-1%），单月保费增幅

环比下滑 4pct，主要系公司在 Q1集中推动重疾销售后，Q2起主动调整工作重心，以队伍提质扩量

为主要目标。公司目前具备队伍的规模基础，但仍需提升队伍质态、尤其是代理人产能，从而助力

个险销售量价齐升。 
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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 

 

2.4 中国太平 

2021年 4月寿险累计总保费 692亿元（YoY+3%）、单月保费 112亿元（YoY+3%）。公司持续推动

新产品销售，但由于去年同期新单基数较高，预计单月保费增长主要系续期业务拉动。 

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 4月人身险累计总保费 731亿元（YoY-0.1%）、单月保费 53亿元（YoY-25%），其中单月长

险首年新单 15亿元（YoY-62%），主要系公司坚持调整业务结构、推进价值转型。4月单月趸交保

费同比-67%、长险首年期交保费 8亿元（YoY-57%）。 
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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 4月寿险累计总保费 2150亿元（YoY-4%）、单月保费 374亿元（YoY-5%），主要系总新单

保费同比-28%所致。具体来看：4 月单月总新单 87 亿元（YoY-28%）、个人业务新单 72 亿元

（YoY-23%）。度过Q1基数高点后，续期业务恢复常态，4月单月续期保费同比+5%。 

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：高基数下，单月业务增长承压 

20年 4月生产生活继续保持有序恢复，保费高基数下，车险、非车险保费双双下滑，产险保费降幅

走阔。人保、太保、平安 4月单月总保费分别 338亿元（YoY-9%）、124亿元（YoY+3%）、214亿

元（YoY-10%），其中，人保、平安 4月单月车险保费分别 203亿元（YoY-13%）、155亿元（YoY-6%）。

高基数叠加车均保费下滑，车险单月保费仍为负增长；非车险（含意健险）保费分别 135 亿元

（YoY-1%）、60亿元（YoY-20%），主要由于： 
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1）高基数下，人保非车险小幅下滑，主要系信用保证保险业务的风险敞口持续压降、剩余少量长尾

业务持续出清的影响不大。具体来看，4 月单月意健险保费 50 亿元（YoY+6%）、农险 31 亿元

（YoY-0.1%）、责任险 26亿元（YoY+1%）、货运险 4亿元（YoY+17%）、企财险 12亿元（YoY-3.5%）

保证险 1亿元（YoY-80%）。 

图表10 人保 2021年 4月产险业务结构拆分 图表11 人保 2021年 4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 

 

2）平安 4月单月意健险保费 17亿元（YoY+20%）、其他非车险 43亿元（YoY-29%）。公司其他非

车险以保证险为主，保费下滑预计大概率系 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 5月 18日，十年期国债到期收益率约 3.15%，较上年末提升 0.28bps。750天移动平

均线约 3.18%，较上年末下移 7.21bps。2020年 5月以来，十年期国债到期收益率拐头向上，近期

维持在 3.1%-3.2%左右。 
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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 

 

五、 风险提示 

1、权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。 

2、清虚与增员后，代理人质态提升不及预期，新单修复不及预期。 

3、利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压。 

 

 

3.10%

3.15%

3.20%

3.25%

3.30%

3.35%

3.40%

3.45%

3.50%

2.2%

2.4%

2.6%

2.8%

3.0%

3.2%

3.4%

3.6%

2
0
1

9
/7

/1
9

2
0
1

9
/8

/1
9

2
0
1

9
/9

/1
9

2
0
1

9
/1

0
/1

9

2
0
1

9
/1

1
/1

9

2
0
1

9
/1

2
/1

9

2
0
2

0
/1

/1
9

2
0
2

0
/2

/1
9

2
0
2

0
/3

/1
9

2
0
2

0
/4

/1
9

2
0
2

0
/5

/1
9

2
0
2

0
/6

/1
9

2
0
2

0
/7

/1
9

2
0
2

0
/8

/1
9

2
0
2

0
/9

/1
9

2
0
2

0
/1

0
/1

9

2
0
2

0
/1

1
/1

9

2
0
2

0
/1

2
/1

9

2
0
2

1
/1

/1
9

2
0
2

1
/2

/1
9

2
0
2

1
/3

/1
9

2
0
2

1
/4

/1
9

十年期国债到期收益率（左） 750天移动平均线（右）



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研

究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上

述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2021版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳 上海 北京 

深圳市福田区福田街道益田路 5023

号平安金融中心 B 座 25层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15层 

邮编：100033 

  


