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行业走势图 

充分竞争下，下沉市场空间几何？——基于省际面板
数据实证分析 

伴随着疫情修复下的居民收入预期好转，人身险保险需求端在逐步修复中；但在供给端，
保险公司出现局部产能过剩、旧的发展动能衰减、同质化竞争加剧的态势。为提高市场
覆盖度，探索新的需求增长点，拓展下沉市场势在必行。我们通过对省际面板数据进行
实证分析，选取人均可支配收入，社保支出占 GDP 比例，老年抚养比，少儿抚养比和城
镇人口密度作为自变量，对人均人身险保费进行回归，并且加入东部省份虚拟变量和时
间固定效应，来区分下沉市场（中西部省份）和已开发市场（东部省份）的差异性。实
证结果显示： 

1、人均可支配收入每上升 1%，人身险保费收入上升 1.44%，且对全国的影响一致。
居民人均可支配收入体现的是居民的购买力，人身险作为可选消费，可支配收入的提升
及收入预期的提升会提升保险的消费；而人均可支配收入所代表的地区发展水平的提升，
也会提高消费者对于保险的认知程度。 

2、社保支出比例对人均保费的影响在全国范围内较为一致，社保支出占 GDP 比例每上
升 1%，人均保费上升 1.47‰，说明我国社保支出水平对商业保险的互补效应大于替代效
应。我们在 2018 年 12 月 6 日发布的深度报告《中国寿险深度将于 2032 年达到峰值，
把握黄金增长 15 年!》中论证得出，在一国的寿险市场成熟之前，社会保障支出与寿险
深度呈正相关；而在寿险市场成熟以后，其社会保障支出与寿险深度之间呈负相关关系。
我国寿险深度与城乡居民养老保险基金支出均处于增长阶段，由于我国社保体系是“广
覆盖、保基本”，且社保基金承压，保障程度十分有限，居民仍有较大的保障缺口，社保
支出的增长不会对寿险需求产生挤出效应。 

3、对于中西部省份老年抚养比每上升 1%，人均保费上升 2.37‰，而少儿抚养比影响不
显著；对于东部省份老年抚养比每上升 1%，人均保费下降 1.21‰，而少儿抚养比每上
升 1%，人均保费上升 2.91‰。我们判断，中西部省份由于劳动力流失，保险购买者往
往是老年人，而东部省份劳动力相对充足，社保相对完善，老年人保险消费欲望较低；
且在实际销售中，一般家庭中有了小孩以后，客户保险购买的主动性远强于以前。 

4、中西部省份城市人口密度每上升 1%，人均保费上升 15.5‰，而东部省份城市人口
密度每上升 1%，人均保费下降 0.9‰。我们能判断，出现这一结果主要由于：①对于中
西部省份，保险公司在当地的展业程度很大程度取决于城市人口密度，保险公司业务布
局的力度更强，自然带来当地人均保费的提升；②东部省份保险公司充分展业，因此呈
现回归结果的不同。 

未来趋势判断：从人均可支配收入上看，中西部省份的增速已经高于东部省份，尽管绝
对值上仍有差距，但将缩小。从社保支出占 GDP 比例上看，我国社保体系的保障程度有
限，居民保障缺口较大，社保支出与人均保费收入将同向变动，社保支出占比的提升将
继续带动商业保险的发展。从抚养比的角度上看，未来随着人口老龄化加剧，老年抚养
比将提升，将带动中西部人均保费的增长。从人口密度上看，我国城市人口密度都在波
动中上涨，中西部省份的保险公司展业空间较大。我们判断，未来中部经济较为发达省
份的部分城市可能会先成为人身险公司开发的重点，如四川，安徽，湖北，陕西等，广
大中西部地区或会接力东部较发达市场，成为保费增长的核心区域。 

投资建议：短期寿险公司 NBV 增速承压，主要由于：1）去年 3-4 月份因疫情原因，各
家保险公司推动线上增员，导致了上半年的代理人高基数，目前代理人与去年同期相比
缺口较大。2）我们判断，1 月重疾险停售带来的透支效应可能影响了 3-4 月保费。3）
对于销售行为的监管趋严。我们预计透支效应即将结束，随着销售队伍的修复及基数降
低，后续 NBV 同比增速将较 2 季度环比改善。长期来看，我们判断，行业进入转型震荡
期，需关注改革转型的进展。长期我们看好两类公司：一是，在中西部分支机构广泛、
经营具有存量优势，且正积极进行转型的公司，如太保、平安；另一类是，开始向中西
部拓展，且经营具备差异化核心优势的公司，如友邦。 

风险提示：转型进展不及预期；北京、上海及西藏作为异常值对模型计量结果有一定影
响；计量结果根据历史数据得出，不代表行业发展未来趋势 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-05-28 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601601.SH 中国太保 33.76 买入 2.63 2.96 3.43 4.09 12.84 11.41 9.84 8.25 

01299.HK 友邦保险 103.2（港币） 买入 0.48  0.54  0.61  0.70  27.83  24.68  21.78  19.09  
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS, 
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影响人身险需求的宏观因素众多，我们从众多因素中选取对人身险需求影响较大的因素，
基于已有的理论和实证研究，选取了人均可支配收入、文化教育水平、产业结构、人口年
龄结构、人口规模增速、社会保障水平等对人身险保费收入有重要影响的指标，并通过统
计学的方式进行指标选取，最终对省际面板数据进行多元回归分析。 

1. 影响人身险需求的潜在宏观因素 

我们以每个省份的人均人身险保费收入作为该省份的人身险需求指标，来探索宏观因素对
人身险需求的影响。图 1 为人均人身险保费收入水平的时间变化趋势，通过图中的数据，
我们发现，尽管平均人身险保费收入水平在上升，但是方差在不断地拉大，这意味着近些
年的人身险发展更多的是在开发一线城市，如北上广，而相对而言下沉市场，如海南，贵
州，四川等，人身险市场仍然有待开发。 

 

图 1：人身险人均保费时间趋势 

 
资料来源：银保监会，国家统计局，天风证券研究所  

 

我们根据前期文献和研究初步选取了人均 GDP、人均可支配收入、第三产业占比、大专及
以上学历人才占比、城镇化率、人均社保支出、社保支出占 GDP 比例和抚养比作为可能影
响人身险人均保费的因素，为构建合适的回归模型，我们首先需要判断这些变量中是否存
在内生性问题，我们通过相关系数矩阵来选取因素。相关系数矩阵中，我们发现人均可支
配收入与人均 GDP、第三产业占比、大专及以上学历人才占比、城镇化率及人均社保支出
高度相关，我们判断这些变量都与地区经济发达程度相关，因此我们只用人均可支配收入
代表地区经济发展程度来进行回归。最终我们选取的变量包括人均可支配收入、社保支出
占 GDP 比例、老年抚养比、少儿抚养比和城镇人口密度。 

从简单的系数矩阵中，我们可以大概判断人身险的人均保费与人均可支配收入，社保支出
占 GDP 比例和老年抚养比呈正相关关系，与少儿抚养比和城镇人口密度呈负相关关系。 
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图 2：因子相关系数矩阵（2019） 

 

资料来源：根据国家统计局、银保监会数据测算，天风证券研究所  

 

1.1. 人均可支配收入 

在劳动力市场充分竞争的假设下，地区人均收入应当等于人均生产力。而人均 GDP（与人
均可支配收入相关系数 0.957）和人均社保支出（与人均可支配收入相关系数 0.896）都
是人均生产力的函数，因此上述变量均可以直接用人均可支配收入替代。 

我们发现人均可支配收入与大专学历以上人口占比（相关系数 0.826）和城镇化率（相关
系数 0.862）高度相关。我们判断由于三个原因：①收入与学历的高度相关性使得人均可
支配收入与中高学历人才比例高度相关；②一般大量中高学历人才集中在大城市；③大城
市由于中高学历人才的集中使得生产力提升，促使城镇化程度远高于其他地区。后两个原
因从大专以上人口占比和城镇化率的高相关性可以证明（相关系数 0.810），因此也可以用
人均可支配收入替代。 

 

图 3：生产力直接相关变量的散点图（2019）  图 4：生产力间接相关变量的散点图（2019） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

我们还发现人均可支配收入与第三产业占比（相关系数 0.747）相关系数也较高，我们认
为第三产业的高附加值属性和第三产业的协同效应，使得其占 GDP 比重反映了当地经济
发展水平，因此也可以用人均可支配收入替代。 
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我们又对人身险人均保费和人均可支配收入进行了简单的回归，我们根据下图判断，人均
可支配收入对人身险人均保费的影响应该可以分为两个级别，一级为东部经济较发达省份，
如广东，浙江，上海，可支配收入对人均保费影响较弱，另一级为四川，新疆等中西部省
份，可支配收入对人均保费的影响较强。因此，我们在后续的面板数据回归中，加入东部
省份的虚拟变量进行处理，以观察不同市场人均保费对宏观因素变化反应程度的不同。 

 

图 5：人均保费和人均可支配收入的相关图（2019） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

1.2. 社保支出占 GDP 的比重 

社保支出占 GDP 的比重能够反映：①地区的财政压力，比重越高，财政压力越大；②地
区社保水平，占比越高，社保越完善。社会保险计划由政府举办，强制某一群体将其收入
的一部分作为社会保险税（费）形成社会保险基金，在满足一定条件的情况下，被保险人
可从基金获得固定的收入或损失的补偿，它是一种再分配制度，它的目标是保证物质及劳
动力的再生产和社会的稳定。根据国家统计局的定义，社保支出主要包括基本养老保险支
出、基本医疗保险支出、失业保险支出、工伤保险支出和生育保险支出。 

社保支出水平对于商业人身险发展既有互补效应，也有替代效应。我们在 2018 年 12 月 6

日发布的深度报告《中国寿险深度将于 2032 年达到峰值，把握黄金增长 15 年!》中提出，
在一国的寿险市场成熟之前，社会保障支出与寿险深度呈正相关；而在寿险市场成熟以后，
其社会保障支出与寿险深度之间呈负相关关系。我们判断是由于：1）在寿险市场成熟前，
居民的寿险保障仍存在缺口。由于经济仍处于快速增长阶段，居民可支配收入和政府税收
快速增长，寿险产品购买力和社会保障支出能够同步提升，寿险深度逐渐升高。2）寿险
市场成熟后，居民的寿险保障较为充分。由于寿险的基本功能之一就是为人们提供经济或
者身体上的保障，这与政府提供的社会保障在一定程度具有替代性。因此，政府社会保障
支出的增加会挤出人们对寿险产品的购买，从而降低寿险深度。我们通过考察德国的数据，
发现了两者之间的从正向变动到负向变动的关系。 
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图 6：1990-2015 年德国寿险深度与社会保障支出 

 

资料来源：瑞士再保险 sigma，欧盟统计局，天风证券研究所 

 

我们对人均保费和社保支出占比进行了简单的图表分析，可以清晰地看到，社保支出占比
与人均保费的关系较不显著，但是对东部经济发达省份和中西部省份的人均保费影响是截
然不同的，我们后续的回归中也加入东部省份虚拟变量以反映这一不同。 

图 7：人均保费和社保支出占比的相关图（2019） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

1.3. 抚养比 

抚养比包含老年人抚养比（65 岁以上人口数量/劳动力人口数量）和少儿抚养比（15 岁以
下人口数量/劳动力人口数量）。一般来说，省份的抚养比越低，意味着地区劳动力越充足。
老年抚养比越高，则地区政府养老压力越大，劳动力人口对于储蓄型养老保险和健康险的
需求会越高；少儿抚养比越高，则地区的年龄结构相对较为年轻，劳动力人口可能①花费
更多的钱在抚养子女上，保险消费会更低；②会为子女购买更多保险，人身险消费会更高。 

从简单的描述性统计上，我们也可以看出老年抚养比与人均保费呈微弱正相关，与少儿抚
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养比呈负相关关系，但都不是特别显著（散点离估计线较远）。而我们在后续的回归中也
发现，抚养比对人均保费的影响在地区间有较大的差异。 

 

图 8：老年抚养比与平均保费一览（2019）  图 9：少儿抚养比与平均保费一览（2019） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

1.4. 城市人口密度 

城市人口密度一定程度上反映了地区保险展业的难易度。地区城市人口密度越高，保险公
司可以用同样的营业网点铺设和代理人规模覆盖更多的潜在保险客户，因此更多保险公司
愿意在当地展业。与此同时，城市人口密度的提升也会使得城市的竞争压力加大，高压焦
虑的环境下，人们对保险保障的需求也会上升。因此，从供给和需求两端，城市人口密度
与人均保费之间是正相关关系。但从图 10 来看，城市人口密度与人均保费的相关关系为
负但不显著，我们判断由于北京的这一异常值导致，去除北京后（图 11）我们发现相关系
数为正。 

 

图 10：城市人口密度与平均保费一览（2019）  图 11：城市人口密度与平均保费一览（去除北京）（2019） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

通过上述简单的描述性分析，我们大概对各个因素对人均保费的影响力有了一个全面的了
解，为真正意义上分析各个因素对人均保费的影响，我们在下个部分进行回归分析。 
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1.5. 时间固定效应下面板数据回归结果 

为进一步验证人身险发展的影响因素，我们运用 31 个省级行政单位 2013-2019 的面板数
据进行面板数据回归分析。我们首先进行了整体的面板数据回归，结果较差，很多因子影
响并不显著，我们判断是因为因子在东西部省份影响不同导致的。为区分不同因子在东西
部影响力的不同，我们进行以下回归： 

𝒍𝒏 (人均保费) = [ 𝜷𝟏 × 𝒍𝒏 (可支配收入) + 𝜷𝟐 × 社保基金占𝑮𝑫𝑷比重 + 𝜷𝟑 × 老年抚养比

+ 𝜷𝟒 × 少儿抚养比 + 𝜷𝟓 × 城镇人口密度 ] × (𝟏 + 𝑫𝒆𝒂𝒔𝒕) + 𝑻𝒕 + 𝜺𝒋,𝒕 

其中，𝑫𝒆𝒂𝒔𝒕为是否东部经济发达地区的虚拟变量，当省份为东部省份（江苏、上海、浙江、
福建、广东、山东、安徽、海南、黑龙江、辽宁、吉林、河北、天津、北京）时𝑫𝒆𝒂𝒔𝒕=1，
当省份为其他省份时𝑫𝒆𝒂𝒔𝒕=0，𝑻𝒕为时间固定效应，可展开写为： 

𝑻𝒕 = 𝜶 + 𝜸𝟐𝟎𝟏𝟒𝑫𝟐𝟎𝟏𝟒 + 𝜸𝟐𝟎𝟏𝟓𝑫𝟐𝟎𝟏𝟓 + 𝜸𝟐𝟎𝟏𝟔𝑫𝟐𝟎𝟏𝟔 + 𝜸𝟐𝟎𝟏𝟕𝑫𝟐𝟎𝟏𝟕 + 𝜸𝟐𝟎𝟏𝟖𝑫𝟐𝟎𝟏𝟖 + 𝜸𝟐𝟎𝟏𝟗𝑫𝟐𝟎𝟏𝟗 

其中𝑫𝒕为时间虚拟变量，回归以 2013 年为基准年份。 

图 12：回归结果 

 

注：y 为 ln(人均保费)，x1 为 ln(可支配收入)，x2 为社保支出占 GDP 比重，x3 为老年抚养比，x4 为少儿抚养比，x5 为

ln(城市人口密度)，x1e-x5e 为 x1-x5*D_east，系数即为东西部差异 

资料来源：天风证券研究所 

 

回归结果显示： 

1）人均可支配收入每上升 1%，人均保费上升 1.44%（x1 [ln(人均保费)] 对应系数为 1.44
且 P 值小于 0.1），不仅如此，可支配收入变化对东部经济发达省份和中西部的省份较为
一致（x1e [ln(人均保费) *D_east] 对应系数 P 值大于 0.1）。居民人均可支配收入体现的
是居民的购买力，人身险作为可选消费，可支配收入的提升及收入预期的提升会；而人均
可支配收入所代表的地区发展水平的提升，也会提高消费者对于保险的认知程度。 

2）社保支出占 GDP 比例每上升 1%，人均保费上升 1.47‰（x2 [社保支出占 GDP 比重] 对
应系数为 0.0147 且 P 值小于 0.1），且社保支出占比对东部经济发达省份和中西部省份的
影响基本一致（x2e [社保支出占 GDP 比重*D_east] 对应 p 值大于 0.1）。我们认为，我
们国家处于寿险市场发展期，社保与商业保险的互补效应大于其替代效应，是社保支出占
比与人均保费正相关的原因。我国社保体系是“广覆盖、保基本”，且社保基金承压，保
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障程度十分有限，居民仍有较大的保障缺口，社保支出的增长不会对寿险需求产生挤出效
应。 

3）抚养比方面，对于中西部地区，老年抚养比每上升 1%，人均保费上升 2.37‰（x3 [老
年抚养比] 对应系数为 0.0237 且 p 值小于 0.1），而少儿抚养比对人均保费的影响为负向
不显著（x4 [少儿抚养比] 对应系数为-0.0127 但 p 值略微大于 0.1）。而东部经济较发达
城市，我们发现老年抚养比的影响变为负向，少儿抚养比的影响变为正向，老年抚养比每
上升 1%，人均保费下降 1.21‰（x3 对应系数加上 x3e [老年抚养比*D_east] 对应系数，
0.0237-0.0358=-0.0121），而少儿抚养比每上升 1%，人均保费上升 2.91‰（x4 对应
系数不显著，x4e [少儿抚养比*D_east] 对应系数为 0.0291）。我们判断原因为：中西部
省份由于劳动力流失，保险购买者往往是老年人。而东部省份劳动力相对充足，社保相对
完善，老年人保险消费欲望较低；且在实际销售中，一般家庭中有了小孩以后，客户保险
购买的主动性远强于以前。 

4）城市人口密度方面，对中西部地区，城市人口密度每上升 1%，人均保费上升 15.5‰
（x5 [ln(城市人口密度)] 对应系数为 0.155 且 p 值小于 0.1），而对东部经济发达地区，
这一影响变为负值，城市人口密度每上升 1%，人均保费下降 0.9‰（x5 对应系数加上 x5e 
[ln(城市人口密度) *D_east] 对应系数，0.155-0.164=-0.009）。我们认为，这很大程度
上反映出东部城市对人身险市场的深度开发与中西部地区人身险市场的发展空间较大。①
对于中西部省份，保险公司在当地的展业程度很大程度取决于城市人口密度，人口密度越
高的区域，保险公司业务布局的力度更强，自然带来当地人均保费的提升；②东部省份保
险公司充分展业，因此城市人口密度对于人均保费的影响较小。 

5）时间趋势方面，常数项及时间虚拟变量对应的系数为其它宏观因素（如货币政策，消
费品价格上涨等）导致人均保费变化趋势，我们发现对比 2013 年，2014 年人均保费没
有显著的变化（2014 对应系数 p 值大于 0.1），但 2015 至 2017 年间人均保费不断上升
（2015-2017 对应系数越来越大且 p 值小于 0.1），2018 与 2019 年人均保费的增长陷
入停滞（2018 与 2019 年对应系数变小且 p 值大于 0.1），我们判断主要是受到监管政策
的影响。 

 

 

 

2. 未来趋势判断 

2.1. 人均可支配收入 

从人均可支配收入上看，中西部地区的人均可支配收入增速近些年已经开始高于东部沿海
省份。尽管从绝对值上，人均可支配收入的差距仍然存在，但在国家的西部开发、扶贫等
政策下，预计中西部的人均可支配收入将维持高增速。 

从我们的回归结果上看，人均可支配收入与人均人身险保费同向变动，人均可支配收入增
长越快，人均人身险保费提升幅度将越大。因此，我们判断，中西部地区人身险市场发展
空间可期。 
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图 13：人均可支配收入变化 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  

 

2.2. 社保支出占 GDP 比例 

近年来，在全民医保逐渐深入后，中西部省份的社保支出占 GDP 比例越来越高，甚至超过
东部省份。但高覆盖后的边际增长开始递减，中西部省份的社保支出占 GDP 比例的提升已
有放缓趋势。我国寿险市场仍处于发展时期，我们判断，无论东部省份还是中西部省份社
保支出占比提升对人均保费的正效应将持续。 

 

图 14：社保支出占 GDP 比例变化 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2.3. 抚养比 

东部省份的少儿抚养比显著低于中西部少儿抚养比，老年抚养比略高于中西部。少儿抚养
比都相对稳定，且略有上升；而老年抚养比都在快速上升，尤其是东部省份，上升速度快
于中西部省份。我们的回归结果显示，东部省份的老年抚养比对人均保费呈现负效应，而
中西部省份呈现正效应。未来，随着老龄化程度的加剧，中西部市场需求或将继续释放。 
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图 15：少儿抚养比变化  图 16：老年抚养比变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2.4. 城市人口密度 

中西部省份的城市人口密度略微高于东部省份的城市人口密度，但无论是东部省份还是中
西部省份，城市人口密度都在波动中上升。从我们的回归结果来看，城市人口密度的上升
有利于保险公司在中西部省份展业，而对东部省份影响较弱，因为保险公司在东部省份大
部分城市已经充分展业。我们预计，未来保险公司向中西部展业的趋势或会更加明显，中
西部市场空间有望得到深度挖掘。 

 

图 17：城市人口密度变化（人/平方公里） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

2.5. 人均保费 

东部省份和中西部省份的人均保费增长趋势相近，但东部省份人均保费的增速波动性较强。
同时我们也可以看到，在人均保费增速下行的阶段，中西部地区往往会下降得较为平缓。
基于以上影响因素的分析，我们判断，未来人身险保费的增长动或能将开始向中西部省份
倾斜。 
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图 18：人均人身险保费变化 

 

资料来源：国家统计局，银保监会，天风证券研究所 

 

投资建议 

总体上看，影响人身险市场最主要的因素仍然是地区发展水平和人口结构。从人均可支配
收入上看，中西部省份的增速已经高于东部省份，尽管绝对值上仍有差距，但将缩小。从
社保支出占 GDP 比例上看，我国社保体系的保障程度有限，居民保障缺口较大，社保支出
与人均保费收入将同向变动，社保支出占比的提升将继续带动商业保险的发展。从抚养比
的角度上看，未来随着人口老龄化加剧，老年抚养比将提升，将带动中西部人均保费的增
长。从人口密度上看，我国城市人口密度都在波动中上涨，中西部省份的保险公司展业空
间较大。我们判断，未来中部经济较为发达省份的部分城市可能会先成为人身险公司开发
的重点，如四川，安徽，湖北，陕西等，广大中西部地区或会接力东部较发达市场，成为
保费增长的核心区域。 

随着一线的保险市场开发得较为充分，各家保险公司也正在加速布局下沉市场，如友邦开
始进军非一线城市，互联网保险水滴筹开发三线城市的“水滴乡村振兴保”。长期我们看
好两类公司：一是，在中西部分支机构广泛、经营具有存量优势，且正积极进行转型的公
司，如太保、平安；另一类是，开始向中西部拓展，且经营具备差异化核心优势的公司，
如友邦。 

短期寿险公司 NBV 增速承压，主要由于：1）去年 3-4 月份因疫情原因，各家保险公司推
动线上增员，导致了上半年的代理人高基数，目前代理人与去年同期相比缺口较大。2）
我们判断，1 月重疾险停售带来的透支效应可能影响了 3-4 月保费。3）对于销售行为的监
管趋严。我们预计透支效应即将结束，随着销售队伍的修复及基数降低，后续 NBV 同比增
速将较 2 季度环比改善。长期来看，我们判断，行业进入转型震荡期，需关注改革转型的
进展。 

 

风险提示 

1、北京、上海及西藏的数据与其他省份的均值相差较远，作为异常值对模型计量结果有
一定影响。 

2、计量结果根据历史数据得出，不代表行业发展未来趋势，行业发展还与监管导向及市
场主体策略密切相关。 

3、行业进入转型震荡期，转型进展或低于预期。 
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