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[Table_Summary] 行业核心观点： 

⚫ 寿险方面，4 月保费增长持续承压，上市寿险公司中仅太保实现

保费同比正增长。财险方面，车综改影响持续释放，车险保费延

续负增长；信用险业务继续大幅缩减，平安、人保非车业务增速

为负。继商业养老险试点发文后，上周银保监会发布《保险公司

城乡居民大病保险业务管理办法》，政策性健康险监管进一步深

化，健康险市场规范化发展更进一步，同时利好具备大病保险经

营资质、以价值为导向、坚持长期主义且经营稳健的大中型险企。

从近期政策驱动来看，保险业以康养为主线的发展逻辑不断强化，

我们继续推荐布局康养产业、推出“保险产品+康养服务”创新型

产品的头部险企。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：上周非银金融行业未能延续向上走势，下跌-1.64%，

跑输沪深 300指数，相对收益-2.1%。其中：券商板块下跌-1.64%，

多元金融板块下跌-1.69%，保险板块下跌-1.63%，跑输沪深 300

指数，相对收益-2.09%。五大上市险企，中国人寿（-2.93%）、中

国平安（-1.59%）、中国人保（-2.41%）、中国太保（-0.85%）、

新华保险（-1.87%）。 

⚫ 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 7.8%，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 1-4月累计原保险保费收入分别为 3530亿元、3026亿元、

2425 亿元、1631 亿元、737 亿元，同比+4.6%、-5.8%、+4.2%、

+6.2%、+7.4%；4 月单月原保险保费收入分别为 291亿元、588亿

元、391亿元、244亿元、103亿元，同比-2.0%、-7.2%、+0.6%、

+5.8%、-0.7%。上市险企 4 月保费增速继续分化，仅太保 4 月单

月保费同比正增长，领跑上市险企。 

⚫ 行业动态：①银保监会：发布《保险公司城乡居民大病保险业务

管理办法》；②财联社：2020年银保监会合计罚没 22.75亿！下

一步将重点打击欺骗投保人、违规运用险资等行为。 

⚫ 风险因素：大病保险持续亏损、康养产业建设情况不及预期。 
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1    市场概况 

上周市场继续回暖，主要股指涨多跌少。其中：创业板指(2.62%)、中小100(2.49%)、

深证成指(1.47%)涨跌幅居前，上证50指数(-0.6%)、上证指数(-0.11%)、中证100指

数(0.15%)涨跌幅居后。 

上周非银金融行业未能延续向上走势，下跌-1.64%，跑输沪深300指数，相对收益-

2.1%。其中：券商板块下跌-1.64%，多元金融板块下跌-1.69%，保险板块下跌-1.63%，

跑输沪深300指数，相对收益-2.09%。 

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（-2.93%）、中国平安（-1.59%）、中国人保（-2.41%）、中国太

保（-0.85%）、新华保险（-1.87%）、天茂集团（-4.67%）、西水股份（-1.36%）。五大

上市险企中，中国太保表现最强，周跌幅为0.85%；中国人寿表现最弱，周跌幅为2.93%。 

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 

 

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
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17995.17亿元，同比增长7.8%，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1-4月累

计原保险保费收入分别为3530亿元、3026亿元、2425亿元、1631亿元、737亿元，同

比+4.6%、-5.8%、+4.2%、+6.2%、+7.4%；4月单月原保险保费收入分别为291亿元、

588亿元、391亿元、244亿元、103亿元，同比-2.0%、-7.2%、+0.6%、+5.8%、-0.7%。

上市险企4月保费增速继续分化，仅太保4月单月保费同比正增长，领跑上市险企。 
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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    动态热点 

行业动态： 

【银保监会】发布《保险公司城乡居民大病保险业务管理办法》。为进一步规范保险

公司承办大病保险业务行为，提升服务质量和水平，保护参保群众合法权益，中国银

保监会近日印发了《保险公司城乡居民大病保险业务管理办法》。主要内容如下：一

是落实《健康保险管理办法》的规定，要求经营大病保险业务的保险公司建立健康保

险事业部，完善了大病保险业务单独核算的要求。二是明确保险公司与政府开展大病

保险项目清算的要求，鼓励按完整协议期进行清算。同时强化公司主体责任，要求保

险公司建立内部问责机制，认真测算价格，理性参与大病保险投标，做好承办工作。

三是要求保险公司要有长期经营大病保险业务的安排，按照长期健康保险的经营标
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准完善组织架构，健全规章制度，加强人员配备，提升专业经营和服务水平。四是整

合监管资源，发挥监管合力，进一步突出派出机构作为一线监管部门的作用，进一步

细化、实化派出机构在大病保险各环节的具体责任。 

【财联社】2020年银保监会合计罚没22.75亿！下一步将重点打击欺骗投保人、违规

运用险资等行为。财联社讯，5月20日，银保监会通报2020年行政处罚情况。据其公

布数据显示，2020年全系统处罚责任人员数量较2019年增加约30%；处罚责任人员数

量与处罚机构数量的比值由2019年的1.2提高到1.4。银保监会方面表示，监管要动真

碰硬，严肃追究人员责任。聚焦“关键少数”，重点追究金融机构管理层尤其是高级

管理人员的责任，通过追责到人，强化压力传导，倒逼机构加强风险管理，切实履行

风险防控主体责任。 

 

5    投资建议 

寿险方面，4月保费增长持续承压，上市寿险公司中仅太保实现保费同比正增长。财

险方面，车综改影响持续释放，车险保费延续负增长；信用险业务继续大幅缩减，平

安、人保非车业务增速为负。继商业养老险试点发文后，上周银保监会发布《保险公

司城乡居民大病保险业务管理办法》，政策性健康险监管进一步深化，健康险市场规

范化发展更进一步，同时利好具备大病保险经营资质、以价值为导向、坚持长期主义

且经营稳健的大中型险企。从近期政策驱动来看，保险业以康养为主线的发展逻辑不

断强化，我们继续推荐布局康养产业、推出“保险产品+康养服务”创新型产品的头

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 

大病保险持续亏损、康养产业建设情况不及预期。
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[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 
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