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核心观点

一、主要上市险企概览：21H1保费高开低走。截至2021年6月，主要上市险企寿险业务累计原保费收入增速持续走低；

车险拉低产险保费增速。 21H1寿险累计保费增速：新华（4.0%）>国寿（3.4%） >太平（3.1%） >太保（2.2%）>人保

（0.3%）>平安（-4.1%）；产险保费增速：太保（6.3%）>人保（2.5%）>平安（-7.5%）。

二、寿险业务：多因素共振，新单3月起承压。行业进入转型期，新旧重疾产品切换致使需求集中释放、代理人销售难度

加大；后疫情时代的居民风险偏好较低、“惠民保”冲击加大，3月起新单销售承压。

三、产险业务：综改拉低车险增速，非车险保持较高速增长。车险综合改革后，车均保费同比下滑约20%，拉低产险保

费增速。21H1车险保费增速：平安（-6.9%）>太保（-7.0%）>人保（-7.8%）

四、长端利率小幅下滑。7月15日，央行下调金融机构存款准备金率0.5pct（不含已执行5%存款准备金率的金融机构），

但货币政策取向没有发生改变。截至2021年7月16日，十年期国债到期收益率约2.94%，较上年末下降19.97bps。

五、投资建议及风险提示

1）投资建议：长期看好持续转型、兼具β属性的保险板块，建议短期关注政策不断加码和市场情绪阶段性回暖的双重刺

激带来的beta效应。维持“强于大市”评级。

2）风险提示：权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。清虚与增员后，代理人质态提升不及预期，新单修复不及预期。

利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压。

保险 · 行业动态跟踪报告0
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主要上市险企概览：21H1保费高开低走1

资料来源：公司公告、平安证券研究所

• 行业进入转型期，新旧重疾产品切换致使需求集中释放、代理人销售难度加大；后疫情时代的居民风险偏好较低、“惠民保”

冲击加大，3月起新单销售承压。截至2021年6月，主要上市险企寿险业务累计原保费收入增速持续走低：新华（4.0%）>国

寿（3.4%） >太平（3.1%） >太保（2.2%）>人保（0.3%）>平安（-4.1%）。

• 季末冲刺之下，主要上市险企财险业务2021年6月累计保费收入增速拐头向上：太保（6.3%）>人保（2.5%）>平安（-

7.5%）。

保险 · 行业动态跟踪报告

主要险企寿险累计保费增速 主要险企产险累计保费增速
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寿险业务：多因素共振，新单3月起承压2

资料来源：公司公告、平安证券研究所

2.1 中国太保

• 4月司庆活动冲刺后，新单增长动力有限，拉低21Q2保费增

速：21H1寿险总保费1414亿元（YoY+2%）、6月单月保费

202亿元（YoY-8%）, 其中21Q1、21Q2总保费分别954亿元

（YoY+4%）、460亿元（YoY-1%）。

• 21H1新单高增、但结构回调，预计NBV小幅下滑-5%左右：

具体来看，总新单326亿元（YoY+21%）、个险新单226亿

元（YoY+18%）、个险期交新单197亿元（YoY+34%）。

保险 · 行业动态跟踪报告

国寿寿险业务单月保费图览

太保寿险业务单月保费图览

2.2 中国人寿

• 队伍清虚+销售能力提升较慢+基数较高，新单下滑明显，预

计NBV降幅-20%：21H1寿险总保费4426亿元（YoY+3%）、

6月单月保费562亿元（YoY-3%）, 其中21Q1、21Q2总保费

分别3239亿元（YoY+5%）、1187亿元（YoY-1%）。
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寿险业务：多因素共振，新单3月起承压2

资料来源：公司公告、平安证券研究所

保险 · 行业动态跟踪报告

平安寿险单月新单情况

2.4 新华保险

• 清虚致使人力回落，代理人和客户对新重疾产品熟悉度不高，

个险新单明显下降，预计NBV降幅-10%：21H1寿险总保费

1006亿元（YoY+4%）、6月单月保费179亿元（YoY+1%）,

其中21Q1、21Q2总保费分别634亿元（YoY+9%）、372亿

元（YoY-3%）。

2.3 中国平安

• 寿险改革全面推进，行业性困局下，新单承压，21Q2降幅

走阔：21H1人身险总保费2889亿元（YoY-4%）、6月单月

保费369亿元（YoY-3%）；21H1总新单852亿元（YoY-

1%）、个人业务新单736亿元（YoY+2%）；6月单月分别

同比-18%、-12%；21Q1分别585亿元（YoY+15%）、512

亿元（YoY+19%）；21Q2分别267亿元（YoY-25%）、224

亿元（YoY-23%）。

新华寿险业务单月保费图览
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寿险业务：多因素共振，新单3月起承压2

资料来源：公司公告、平安证券研究所

保险 · 行业动态跟踪报告

太平寿险业务单月保费图览

2.6 中国太平

• “犇”计划助人力发展，队伍表现相对优于同业；20H1低

基数下，预计NBV逆势增长20%+：21H1寿险总保费938亿

元（YoY+3%）、6月单月保费146亿元（YoY+3%）, 其中

21Q1、21Q2总保费分别580亿元（YoY+3%）、358亿元

（YoY+3%）。 -15%
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人保人身险业务单月保费图览
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2.5 中国人保

• 践行价值导向，总体压降趸交业务；季末以寿险趸交业务进

行冲刺，单月保费回升；但长险新单承压、21Q2下滑明显。

预 计 NBV降幅约 -15%： 21H1人 身险 总保费 897 亿元

（YoY+0.3%）、6月单月保费106亿元（YoY+13%）；

21H1长险总新单357亿元（YoY-12%），其中期交178亿元

（YoY-8%）、趸交179亿元（YoY-16%）；6月单月分别同

比+9%、-19%、+33%；21Q1分别同比-4%、+3%、-10%；

21Q2分别同比-34%、-37%、-31%。
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产险业务：综改拉低车险增速，非车险保持较高速增长3

资料来源：公司公告、平安证券研究所

• 车险综合改革后，车均保费同比下滑约20%，拉低产险保费增速。人保、太保、平安21H1总保费分别2518亿元（YoY+3%）、

818亿元（YoY+6%）、1333亿元（YoY-7%），其中车险保费分别1208亿元（YoY-8%）、446亿元（YoY-6%）、890亿元

（YoY-7%），非车险（含意健险）保费分别1311亿元（YoY+14%）、372亿元（YoY+29%）、443亿元（YoY-9%）。

21Q2车险降幅较21Q1表现各异：人保走阔、太保持平、平安收窄，其中人保、平安21Q2车险单月保费降幅逐月收窄，或因

自主系数随着时间推移而有所调整。预计车均保费负增长的情况在9月起有所改善，车均保费趋于稳定、总体保费增幅与承保

车辆增幅相关。

保险 · 行业动态跟踪报告

平安产险单月保费（非车险中已包括意健险）
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产险业务：综改拉低车险增速，非车险保持较高速增长3

资料来源：公司公告、平安证券研究所

• 人保21H1非车险中保费收入排名前三的险种分别为：意健险600亿元（YoY+21%）、农险296亿元（YoY+16%）、责任险

189亿元（YoY+18%）。经过一年半的主动压降，信用保证险业务已基本出清，或将有效改善公司赔付率水平。

• 平安21H1意健险保费106亿元（YoY+30%）、其他非车险保费337亿元（YoY-16%）。公司其他非车险以保证险为主，保费

下滑预计仍系20Q4互联网金融监管趋严，小贷和消费贷等业务受到一定影响。

• 车险综改未满一年、对已赚保费的影响尚未充分体现，叠加头部险企准备金计提充分，预计21H1综合成本骤升的概率不大。

保险 · 行业动态跟踪报告

人保2021年1-6月产险业务结构拆分 人保2021年6月产险业务各险种增速一览
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长端利率小幅下滑4

资料来源：公司公告、平安证券研究所

• 截至2021年7月16日，十年期国债到期收益率约2.94%，较上年末下降19.97bps。750天移动平均线约3.15%，较上年末下移

10.21bps。2020年寿险和长期健康险责任准备金已提取较为充分，预计21H1准备金大概率保持平稳增长。

• 7月15日，央行下调金融机构存款准备金率0.5pct（不含已执行5%存款准备金率的金融机构），释放长期资金约1万亿元；主

要用于对冲当日到期的4000亿元MLF，维护税期高峰的银行体系流动性合理充裕。考虑到海内外宏观环境，叠加作为政策利

率的MLF利率不变，货币政策取向没有发生改变。

保险 · 行业动态跟踪报告
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投资建议及风险提示5 保险 · 行业动态跟踪报告

5.1 投资建议

长期看好持续转型、兼具β属性的保险板块，建议短期关注政策不断加码和市场情绪阶段性回暖的双重刺激带来的beta效应。维

持“强于大市”评级。

1）保险板块整体估值较低，当前股价对应2021年PEV仅0.6 ~ 1.0倍。

2）长端利率企稳（基本维持在3.0%左右），利率下行整体风险不大。

3）基数压力、竞争加剧、主动转型等多重影响下，新单修复速度相对较慢，负债端修复仍需观测。

5.2 风险提示

• 权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。

• 清虚与增员后，代理人质态提升不及预期，新单修复不及预期。

• 利率超预期下行，到期资产与新增资产配置承压。
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公司声明&免责条款6

公司声明&免责条款

保险·行业深度报告

平安证券研究所投资评级：
股票投资评级:

强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）

分析师声明及风险提示：
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识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文批
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观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责
任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分
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