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[Table_Summary] 行业核心观点： 

⚫ 上周，银保监会发文规范城市定制型医疗险——惠民保业务。惠

民保是在各地医保局的支持下由保险公司开发、银保监会监管、

隶属商业保险范畴、用于补充基本医保的新型保险产品，自 2020

年以来，部分保险公司采取激进策略等方式迅速抢占惠民保市场，

市场问题逐渐显现。此次监管新规立足于惠民保规范化经营，利

好一直以来坚持稳健经营、规范发展、市场份额占比较大的头部

险企，有利于其扩大品牌影响、增强客户粘性、拓展目标客群。

当前人身险市场负债端增长持续疲软，惠民保有望成为新业务增

长的催化剂，为业务复苏注入新的动能。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：上周非银金融行业出现调整，下跌-2.65%，跑输沪深

300指数，相对收益-1.92%。其中：券商板块下跌-2.73%，多元金

融板块上涨 0.52%，保险板块下跌-2.93%，跑输沪深 300指数，相

对收益-2.2%。五大上市险企中，中国人寿（-2.51%）、中国平安

（-2.91%）、中国人保（-2.08%）、中国太保（-3.31%）、新华保

险（-3.96%），中国人保跌幅最小，新华保险跌幅最大。 

⚫ 保险行业数据：截至 2021 年 4 月末，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。 

⚫ 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《关于规范保险公司城市定制型商

业医疗保险业务的通知》；②银保监会：召开偿付能力监管委员

会工作会议；③银保监会：就《财产保险公司保险条款和保险费

率管理办法（征求意见稿）》公开征求意见。 

⚫ 风险因素：新业务增长不及预期、长端利率下行。 
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1    市场概况 

上周市场以震荡调整为主，其中：中证1000(1.37%)、中小100(0.65%)、创业板指(0.32%)

涨跌幅居前，上证50指数(-1.27%)、中证100指数(-0.86%)、沪深300指数(-0.73%)涨

跌幅居后。 

上周非银金融行业出现调整，下跌-2.65%，跑输沪深300指数，相对收益-1.92%。其

中：券商板块下跌-2.73%，多元金融板块上涨0.52%，保险板块下跌-2.93%，跑输沪

深300指数，相对收益-2.2%。 

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（-2.51%）、中国平安（-2.91%）、中国人保（-2.08%）、中国太

保（-3.31%）、新华保险（-3.96%）、天茂集团（-2.52%）、西水股份（14.68%）。五大

上市险企中，中国人保跌幅最小，新华保险跌幅最大。 

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 
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从银保监会公布的行业保费数据来看，截至2021年4月末，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%，同比增速较上月均有所改善，但传统寿险份额继续缩减。 

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、
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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。 

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】中国银保监会发布《关于规范保险公司城市定制型商业医疗保险业务的

通知》。为规范保险公司城市定制型商业医疗保险（以下简称定制医疗保险）业务开

展，切实提高人民群众医疗保障水平，保护消费者合法权益，银保监会近日印发了《中

国银保监会办公厅关于规范保险公司城市定制型商业医疗保险业务的通知》（以下简

称《通知》）。《通知》包括以下主要内容：一是强化依法合规。要求保险公司按照商

业保险经营规律和市场化原则，科学合理制定保障方案。规范业务开展，提高管理服
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务效率和风险控制能力。二是压实主体责任。总公司对开展定制医疗保险业务负管理

责任，须审核保障方案和承保产品，加强统一管理，规范业务流程，完善内部问责机

制。三是明确监管要求。加大日常监管力度，对低价恶性竞争、虚假宣传等违规行为

重点查处，维护市场秩序，保障业务平稳运行。四是加强行业自律。鼓励行业协会发

挥自律组织作用，积极参与属地保障方案拟定，探索建立定制医疗保险服务规范，搭

建行业交流平台。 

【银保监会】中国银保监会召开偿付能力监管委员会工作会议。日前，中国银保监会

召开偿付能力监管委员会工作会议，分析了2021年第一季度保险业偿付能力和风险

情况，审议了保险公司风险综合评级结果和对部分公司的监管措施，部署了下一阶段

有关工作。银保监会党委委员、副主席周亮主持会议。2021年第一季度末，纳入会议

审议的179家保险公司平均综合偿付能力充足率为246.7%，平均核心偿付能力充足率

为234%。人身险公司、财产险公司、再保险公司的平均综合偿付能力充足率分别为

238.6%、285.4%和336.2%。100家保险公司风险综合评级被评为A类，72家保险公司被

评为B类，4家保险公司被评为C类，2家保险公司被评为D类。会议指出，今年以来，

银保监会在以习近平同志为核心的党中央坚强领导下，认真贯彻落实党中央、国务院

决策部署，坚持大局意识，坚持稳字当头，凝神聚力深化供给侧结构性改革，沉着有

力应对各种风险挑战，保险业运行总体平稳，偿付能力充足率保持在高位区间运行，

风险综合评级结构稳定，风险总体可控。 

【银保监会】中国银保监会就《财产保险公司保险条款和保险费率管理办法（征求意

见稿）》公开征求意见。为加强和改进财产保险公司产品监管，夯实产品监管制度基

础，日前银保监会对《财产保险公司保险条款和保险费率管理办法》进行了修订，形

成了《财产保险公司保险条款和保险费率管理办法（征求意见稿）》（以下简称《办法》），

并向社会公开征求意见。与修订前相比，《办法》进一步完善了财产保险公司产品监

管的体制机制，对保险条款费率监管主体、公司报送对象、审批备案管理等内容进行

了改革、完善和调整。《办法》进一步强化了保险条款费率的监督管理，规定公司条

款费率开发归口管理部门负责人、合规负责人、总精算师分别对条款费率开发管理、

条款审查、费率审查负直接责任，并明确直接责任人违规的处理。同时，要求公司严

格执行保险条款费率，强化条款费率管控，建立重大事项审议机制，及时对条款费率

进行跟踪评估和清理。《办法》进一步规范了公司保险条款费率开发报备行为，完善

了条款开发原则和费率厘定原则，明确了公司条款开发审查和保险费率厘定审查职

责。此外，《办法》还对其他内容进行了修订完善。《办法》的修订是完善财产保险公

司产品监管制度的重要举措，有利于加强和改进财产保险公司产品监管，规范财产保

险公司保险条款开发和费率厘定行为，进一步提升财产保险行业保险产品整体质量。 

 

5    投资建议 

上周，银保监会发文规范城市定制型医疗险——惠民保业务。惠民保是在各地医保局

的支持下由保险公司开发、银保监会监管、隶属商业保险范畴、用于补充基本医保的

新型保险产品，自2020年以来，部分保险公司采取激进策略等方式迅速抢占惠民保市

场，市场问题逐渐显现。此次监管新规立足于惠民保规范化经营，利好一直以来坚持

稳健经营、规范发展、市场份额占比较大的头部险企，有利于其扩大品牌影响、增强

客户粘性、拓展目标客群。当前人身险市场负债端增长持续疲软，惠民保有望成为新

业务增长的催化剂，为业务复苏注入新的动能。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
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级。 

 

6    风险提示 

新业务增长不及预期，长端利率下行。
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$$end$$ 
[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 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究

的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


