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[Table_Summary] 行业核心观点： 

4月保险行业负债端表现低迷，投资资产余额稳步提升。负债端方面，

财产险业务延续负增长，信用险业务持续出清，车险保费降幅扩大；人

身险业务增速继续放缓，传统寿险业务规模持续缩减。资产端方面，险

资投资资产余额稳步提升，由于长端利率在 3.2%左右的相对高位波动，

险企继续加大债券类资产投资比重利好新增资产未来投资收益表现。从

近期行业动态来看，银保监会先后发文推动商业养老保险试点、进一步

规范大病保险管理，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： 

新单件数持续下滑，件均保额稳步增长：保险业 1-4 月累计新单 143.41

亿件，同比-4.5%，较上月下滑 4.1个百分点；4月单月新单件数 34.36

亿件，同比大幅下降 15.4%，其中人身险新单件数同比由负转正，财产

险延续同比负增长。新单保额持续提升使件均保额稳步增长，保险业 1-

4 月新单件均保额 24.91 万元，同比+35.1%；4 月单月件均保额 20.69

万元，同比+58.2%。 

负债端持续承压，人身险增速继续收窄，车险保费降幅扩大：保险业 1-

4月保费收入 21169.03亿元，同比增长 6.4%，增速较上月略有下滑；

4 月单月保费收入 3173.86 亿元，同比-0.5%，较上月降幅有所收窄，

负债端增长持续乏力。从保费构成来看：财产险 1-4月保费收入 3959.59

亿元，同比-1.4%；4 月单月保费收入 990.36 亿元，同比-6.1%，降幅

较上月有所扩大，其中信用险业务继续出清，车险保费同比降幅有所扩

大，意健险延续高增长。人身险 1-4月保费收入 17209.44亿元，同比

+8.4%，年累计增速较上月收窄1.0个百分点；4月单月保费收入2183.49

亿元，同比+2.2%，其中寿险、健康险、意健险保费收入分别为 1367.13

亿元、712.06亿元、104.30 亿元，同比-1.3%、+9.1%、+5.1%，同比增

速较上月均有所改善，但传统寿险份额继续缩减。  

投资资产余额稳步向上，固收类资产持续加码：截至 2021年 4月，保

险业总资产为 24.36万亿元，环比微增 0.4个百分点，仅寿险公司均呈

现资产正增长。4月，保险业净资产为 2.73万亿元，环比增长 0.1%，

净资产占总资产的比重为 11.2%；保险业投资资产为 22.62万亿，环比

增长 0.6%，较上年末增长 4.3%，投资资产规模稳步抬升，而配置比重

由银行存款类向债券类倾斜，当前 10年期国债到期收益率处于相对高

位，险企持续加码债券投资有利于提升新增资产投资收益水平。 

风险因素：新单增长不及预期、车综改影响超预期、长端利率下行。    
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1    承保：新单件数持续下滑，件均保额稳步增长 

新单件数方面，保险业1-4月累计销售新单143.41亿件，同比-4.5%，较上月下滑4.1

个百分点；4月单月新单件数34.36亿件，同比大幅下降15.4%。从构成看，人身险、

财产险业务1-4月累计销售新单件数分别为2.64亿件、140.77亿件，同比-25.6%、-3.9%；

4月单月新单件数分别为0.64亿件、33.73亿件，同比+16.4%、-15.9%，其中人身险同

比增速由负转正，财产险新单销量延续同比负增长。 

 

图表1：保险业当月新单件数（亿件） 图表2：保险业年累计新单件数（亿件） 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

新单保额方面，保险业1-4月承保保额3572.82万亿元，同比+29.1%；4月单月新单保

额711.03万亿元，同比+33.8%，增速维持高位。从构成看，人身险、财产险业务1-4

月累计新单保额519.86万亿元、3052.96万亿元，同比-1.6%、+36.3%；4月单月新单

保额分别为113.63万亿元、597.39万亿元，同比+36.9%、+33.2%。 

 

图表3：保险业当月新单保额（万亿元） 图表4：保险业年累计新单保额（万亿元） 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 
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件均保额方面，保险业1-4月新单件均保额24.91万元，同比+35.1%；4月单月件均保

额20.69万元，同比+58.2%。从构成看，1-4月人身险、财产险件均保额分别为196.7

万元、21.7万元，同比+32.2%、+41.9%；4月单月件均保额分别为177.95万元、17.71

万元，同比+17.6%、+58.3%。 

 

图表5：财险公司件均保额（万元） 图表6：人身险公司件均保额（万元） 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

2    业务：人身险增速继续收窄，车险保费降幅扩大 

总保费方面，保险业1-4月保费收入21169.03亿元，同比增长6.4%，增速较上月略有

下滑；4月单月保费收入3173.86亿元，同比-0.5%，较上月降幅有所收窄，负债端增

长持续乏力。账户部分，1-4月万能险账户、投连险独立账户新增交费分别为2852.41

亿元、295.76亿元，同比-8.1%、+131.0%；4月单月新增交费分别为551.22亿元、36.62

亿元，同比+25.0%、+26.4%，投连险业务持续向好。 

从保费构成来看：财产险1-4月保费收入3959.59亿元，同比-1.4%；4月单月保费收入

990.36亿元，同比-6.1%，降幅较上月有所扩大，分险种来看，信用险业务继续出清，

车险保费降幅有所扩大，意健险保费增速延续高增长。人身险1-4月保费收入17209.44

亿元，同比+8.4%，年累计增速较上月收窄1.0个百分点；4月单月保费收入2183.49亿

元，同比+2.2%，其中寿险、健康险、意健险保费收入分别为1367.13亿元、712.06亿

元、104.30亿元，同比-1.3%、+9.1%、+5.1%，同比增速较上月均有所改善。 

从保费结构来看：1-4月财产险、人身险保费占比分别为18.7%、81.3%，规模占比继

续向财产险倾斜。人身险方面，寿险、健康险、意外险占比分别为61.4%、17.8%、2.0%，

环比-3.2%、+0.8%、+0.2%，人身险市场份额被财产险挤占主要由寿险份额缩减导致，

而健康险、意外险份额自年初以来持续向上。 
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图表7：保险业年累计保费收入（亿元） 

 

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

图表8：保险业当月保费收入增速 图表9：保险业年累计保费收入增速 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

图表10：各类型产品当月保费占比 图表11：各类型产品年累计保费占比 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 
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赔付方面，保险行业1-4月累计赔付支出5190.61亿元，同比增长26.3%；4月单月赔付

支出1239.30亿元，同比+15.0%。分险种来看，财产险1-4月累计赔付2294.96亿元，

同比+25.2%，4月单月赔付592.51亿元，同比+3.7%。人身险1-4月累计赔付支出2895.65

亿元，同比+27.2%，4月单月赔付646.79亿元，同比+27.7%。 

图表12：保险业年累计赔付支出（亿元） 

 

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

图表13：保险业当月赔付支出增速 图表14：保险业年累计赔付支出增速 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

费用方面，保险业1-4月费用支出为1629.52亿元，同比-2.7%，占保费收入比例为7.7%。

4月单月费用支出388.72亿元，同比-9.3%，占保费收入比例为12.2%，较去年同期有

所缩减。行业费用率水平逐步得到控制，成本结构处于不断优化中。 
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图表15：保险业当月营业费用（亿元） 图表16：保险业年累计营业费用（亿元） 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

3    财务与投资：投资资产余额稳步向上，固收类资产持续加

码 

资产方面，截至2021年4月，保险业总资产为24.36万亿元，环比微增0.4个百分点，

其中财险公司、寿险公司、再保公司、保险资管和其他公司分别环比-0.5%、+0.7%、

-0.3%、-4.3%、-5.1%，仅寿险公司均呈现资产正增长。从占比来看， 财险公司、寿

险公司、再保公司、保险资管和其他公司总资产占比分别为10.1%、85.7%、2.2%、0.3%、

1.6%，总资产在全行业的分布基本保持稳定。 

净资产方面，截至2021年4月，保险业净资产为2.73万亿元，环比增长0.1%，净资产

占总资产的比重为11.2%，较上年末微降0.6个百分点。 

 

图表17：保险行业总资产（亿元） 图表18：保险行业净资产（亿元） 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 
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图表19：各类保险公司总资产增速 图表20：各类保险公司总资产占比 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

投资资产方面，截至2021年4月，保险业投资资产为22.62万亿，环比增长0.6%，较上

年末增长4.3%，投资资产规模稳步抬升。按资产品种来看，银行存款、债权投资、股

票和证券基金、其他投资资金余额分别为2.66万亿元、8.37万亿元、2.90万亿元、8.69

万亿元，环比-3.7%、+1.6%、+1.0%、+0.8%，除存款类投资外均实现小幅增长。从配

置比例来看，银行存款、债券投资、股票和基金、其他投资占比分别为11.8%、37.0%、

12.8%、38.4%，环比-0.5pct、+0.4pct、+0.1pct、+0.1pct，存款类资产配置比例有

所下滑。 

 

图表21：保险业各类投资资产增速 图表22：保险业投资资产配置情况 

  

资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 资料来源：中国银保监会，万联证券研究所 

 

4    风险因素 

新单增长不及预期、车综改影响超预期、长端利率下行、权益市场下跌。 
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