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 受保障需求减弱及高基数拖累，多数险企 5 月总保费同比承压 

5月 5家上市险企年累计寿险保费同比+1.4%（4月+1.9%），其中：新华保险+4.6%、

中国人寿+4.5%、中国太保+4.0%、中国人保-1.2%、中国平安-4.2%。5 月寿险保

费同比为-2.5%（4 月-3.6%），其中：中国太保+1.0%、中国人寿+3.4%、中国平

安-3.8%、中国人保-12.8%、新华保险-13.5%。1 月重疾险需求短期集中释放、惠

民保普及对中端医疗险、重疾险需求产生一定替代、2020 年 5 月同期寿险保费

同比高增共同导致 2021 年 5 月寿险单月保费同比持续承压。中国平安个人及团

险新业务同比分别-30.7%、-5.6%，拖累整体保费增速。中国太保单月寿险保费

同比+1.0%，预计受其新产品“两全其美”两全险及“鑫从容”年金险销售带动。 

 中国平安、中国人保新业务保费同比持续承压 

5 月中国平安寿险个人业务新单保费达成 73 亿元，同比-30.7%（4 月-23.3%），

受保障需求减弱持续影响，同比继续承压；个人业务续期保费同比受 2020 年同

期带动持续改善，5 月同比+6.9%，较 4 月同比+4.7%提升 2.2pct。中国人保 5 月

新单保费 17 亿元，同比-47.8%，较 4 月降幅缩窄 14.4pct，主要原因为趸交业务

及期交业务增长乏力所致，期交新单保费同比-33.5%（4 月-57.0%）。5 月新业务

保费延续低迷态势，预计受保障产品需求释放、惠民保替代保障需求及队伍质态

尚未调整到位影响，后续关注保障需求恢复程度、增员进展及队伍质态调整情况。 

 车险综改及高基数影响持续，非车险表现略有分化 

5 月 3 家上市险企财险保费收入同比为-6.5%，较 4 月的-7.4%回升 0.9pct，主要

原因为车险综改压力及 2020 年同期高基数。其中：太保财险-3.2%、平安财险

-6.9%、人保财险-7.4%；受车险综改及高基数影响，平安财险、人保财险车险保

费同比分别回升 0.9pct、2.9pct 至-5.2%、-10.3%。意外与健康险同比出现分化，

5 月意健险同比平安财险+30.4%（4 月+20.3%）、人保财险-10.5%（4 月+5.9%）；

其余非车险种同比略有回暖。 

 负债端维持弱复苏，权益市场风险偏好提高或带来边际变化 

5 月保费收入数据同比持续承压，主要受保障需求恢复较慢及同期高基数影响。

2 季度重点在于增员和养客，主要险企增员门槛提升，注重优质代理人的招募，

重“质”轻“量”，优质代理人占比提升利于负债端后续改善。预计上半年负债

端整体维持弱复苏趋势，部分险企 6 月或借助半年冲刺尝试缓解同比压力，保险

股 P/EV 估值处于历史低点，基本反映负债端承压影响。近期 10Y 国债收益率有

所回落，全年视角看，保险 2021 年利差扩张趋势较为确定，负债端复苏进展将

决定估值修复幅度，权益市场风险偏好提升，保险股 beta 属性在低估值状态下

或被催化，代理人转型推进和养老相关政策利好有望助推行业负债端逐步复苏，

推荐转型领先且综合竞争优势突出的中国平安，beta 较高的中国人寿和新华保险

有望受益。 

 风险提示：经济复苏不及预期；长端利率超预期下行；保险需求超预期减弱。    
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图1：5 月上市险企年累计寿险保费同比增速承压  图2：5 月上市险企单月寿险保费同比表现分化 

 

 

 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所  数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

 

图3：5 月上市险企年累计财险保费同比增速继续回落  图4：5 月单月财险保费同比表现分化 

 

 

 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所  数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

   

图5：当前十年期国债收益率在 3.1%附近震荡 

 

数据来源：Wind、银保监会、开源证券研究所 

 

 

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

201901 201904 201907 201910 202001 202004 202007 202010 202101 202104

年累计寿险保费同比增速

中国人寿 中国平安 中国太保

新华保险 中国人保 合计

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

201901 201904 201907 201910 202001 202004 202007 202010 202101 202104

单月寿险保费同比增速

中国人寿 中国平安 中国太保

新华保险 中国人保 合计

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

201901 201904 201907 201910 202001 202004 202007 202010 202101 202104

年累计财险保费同比增速

平安财险 太保财险

人保财险 合计

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

201901 201904 201907 201910 202001 202004 202007 202010 202101 202104

单月财险保费同比增速

平安财险 太保财险

人保财险 合计

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

10年期国债收益率（%）

10年期国债收益率 750天均线



行业点评报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 6 

表1：上市险企单月保费同比表现分化 

人身险板块 年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

公司 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 

中国人寿 3,530 3,864 4.6% 4.5% 291 334 -2.1% 3.4% 

中国平安 2,150 2,520 -4.3% -4.2% 374 370 -5.2% -3.8% 

中国太保 1,073 1,212 4.4% 4.0% 119 138 9.4% 1.0% 

新华保险 737 827 7.4% 4.6% 103 90 -0.7% -13.5% 

中国人保 731 791 -0.1% -1.2% 53 60 -25.3% -12.8% 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

 

表2：上市险企财险保费受车险综改及基数影响同比分化 

财产险板块 年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

公司 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021年 5月 

平安财险 876 1,091 -9.3% -8.8% 214 215 -10.5% -6.9% 

太保财险 557 676 9.8% 7.2% 124 119 2.9% -3.2% 

人保财险 1,694 2,026 2.8% 1.0% 338 333 -8.8% -7.4% 

数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

 

表3：受需求释放及经营策略调整影响，中国平安新业务保费同比承压 

中国平安保费收入分类

及明细 
年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

寿险及健康险业务 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 

个人业务 2,061 2,418 -3.8% -3.8% 358 358 -2.5% -3.7% 

新业务 584 656 11.5% 4.5% 72 73 -23.3% -30.7% 

续期业务 1,477 1,762 -8.7% -6.5% 286 285 4.7% 6.9% 

团体业务 89 101 -15.2% -14.2% 16 12 -42.2% -5.4% 

新业务 89 101 -15.3% -14.3% 15 12 -42.4% -5.6% 

续期业务 0 1 -1.5% 0.0% 0 0 11.4% 2.3% 

合计 2,150 2,520 -4.3% -4.2% 374 370 -5.2% -3.8% 

数据来源：中国平安公司公告、开源证券研究所 

 

表4：中国平安财险表现回暖，意外与健康保险保持同比高增 

中国平安保费收入

分类及明细 
年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

财险业务 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021年 4月 2021年 5月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021年 4月 2021年 5月 

车险 581 737 -8.1% -7.5% 155 156 -6.1% -5.2% 

非机动车辆保险 226 268 -18.8% -19.3% 43 42 -29.2% -21.7% 

意外与健康保险 69 86 26.4% 27.2% 17 18 20.3% 30.4% 

合计 876 1,091 -9.3% -8.8% 214 215 -10.5% -6.9% 

数据来源：中国平安公司公告、开源证券研究所 
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表5：中国人保寿险板块新业务保费同比下降明显 

中国人保保费收入分

类及明细 
年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

寿险及健康险业务 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021 年 4 月 2021年 5月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021年 4月 2021 年 5 月 

长险首年 300 318 -10.7% -14.0% 15 17 -62.2% -47.8% 

趸交 147 154 -16.8% -20.7% 7 7 -66.9% -60.6% 

期交首年 154 164 -4.1% -6.7% 8 10 -57.0% -33.5% 

期交续期 346 376 12.5% 13.2% 29 30 28.7% 21.1% 

短期险 85 98 -3.6% -1.4% 9 13 -3.0% 16.4% 

合计 731 791 -0.1% -1.2% 53 60 -25.3% -12.8% 

数据来源：中国人保公司公告、开源证券研究所 

 

表6：中国人保财险板块同比表现分化 

中国人保保费收入分

类及明细 
年度累计保费（亿元） 年度保费同比 单月保费收入（亿元） 单月保费同比 

财险业务 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021年 4月 2021年 5月 2021 年 4 月 2021 年 5 月 2021年 4月 2021年 5月 

机动车辆险 778 986 -8.5% -8.9% 203 209 -13.2% -10.3% 

意外伤害及健康险 487 523 23.1% 20.0% 50 36 5.9% -10.5% 

农险 153 192 18.9% 16.5% 31 39 -0.1% 8.3% 

责任险 124 149 14.8% 13.5% 26 25 1.0% 7.2% 

企业财产险 64 75 6.0% 4.4% 12 10 -3.5% -4.7% 

信用保证险 6 8 -80.4% -79.3% 1 1 -80.3% -72.2% 

货运险 16 20 19.9% 20.1% 4 4 16.6% 21.1% 

其他险种 65 74 12.0% 11.1% 11 9 8.9% 5.1% 

合计 1,694 2,026 2.8% 1.0% 338 333 -8.8% -7.4% 

数据来源：中国人保公司公告、开源证券研究所 

 

表7：受益标的估值表 

当前股价及评级表 EVPS 
PEV 

 
BVPS PB 

评级 

证券代码 证券简称 2021/6/15 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2020A 2021E 

601318.SH 中国平安 67.07 72.65 82.34 93.80 0.92 0.81 0.72 41.72 46.05 1.61 1.46 买入 

601628.SH 中国人寿 33.27 37.93 43.24 49.30 0.88 0.77 0.67 15.92 17.57 2.09 1.89 未评级 

601336.SH 新华保险 47.32 77.13 90.24 105.58 0.61 0.52 0.45 32.59 33.99 1.45 1.39 未评级 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：除中国平安外，上述公司盈利预测来自于 Wind 一致性预期。  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。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。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情
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