
行业点评 
2021 年 08月 20日 

 

 

 
请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                 

 

 

 

 

 

证券研究报告 

 

强于大市（维持） 

证券分析师 
 

 
王维逸 
 

投资咨询资格编号 :S1060520040001 

邮箱  wangweiy i059@pingan.com.cn 

 

李冰婷 
 

投资咨询资格编号 :S1060520040002 

邮箱  libingting419@pingan.com.cn 

 
 

 
研究助理 

   郝博韬 
 

一般证券从业资格编号:S1060120010015 

邮箱  haobotao973@pingan.com.cn 

 

陈相合 
 

一般证券从业资格编号:S1060121020034 

邮箱  chenxianghe935@pingan.com.cn 

 
 
 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报

告，如经由未经许可的渠道获得研究

报告，请慎重使用并注意阅读研究报

告尾页的声明内容 

 保险 

剑指第三支柱，国民养老保险公司拟发

起设立 

事项： 

2021年8月18日，中国保险行业协会发布《关于拟设立国民养老保险股份有限公司有

关情况的信息披露公告》，披露拟设立国民养老保险股份有限公司（以下简称“国民

养老”）的有关情况。 

平安观点: 

 17位发起人深耕金融行业，国民养老股东实力雄厚。根据公告，17 位发起人中，

1）11 家为银行系，天然具备渠道优势：工银/农银/中银/建信/交银理财分别出资

10 亿元、分别持股 8.97%；中邮理财出资 6.5 亿元、持股 5.83%；信银/招银/兴

银理财和民银金投分别出资 5 亿元、分别持股 4.48%；华夏理财出资 3 亿元、持

股 2.69%；2）2 家券商系、1 家险企：中信证券投资、中金浦成、泰康人寿分别

出资 3 亿元、2 亿元、2 亿元，分别持股 2.69%、1.79%、1.79%。3）剩余 3 位

发起人均为国资背景：北京市基础设施投资、北京熙诚资本、国新资本，分别出

资 10 亿元、5 亿元、10 亿元，分别持股 8.97%、4.48%、8.97%。 

 更高的注册资本、更广的经营范围，国民养老剑指第三支柱。1）我国现存 9 家

养老保险公司的注册资本平均约 35 亿元、最高 50 亿元；而国民养老注册资本高

达 111.5 亿元，业内罕见，初期展业资金充足。2）与其他养老保险公司相比，

国民养老的经营范围拟涉及两大新增领域：一是商业养老计划管理业务，监管层

面目前暂无更多公开信息提及，但已为健全养老金体系的方式方法留下充分的想

象空间；二是保险兼业代理，国民养老背靠数十家具备渠道优势的银行系股东，

这一新增业务范围或将为其与银行的合作打开通道。 

 第一支柱广覆盖但存潜在资金缺口，第二支柱企业参与有限、发展较为缓慢；第

三支柱尚处于发展初期，亟需政策支持和业务创新，国民养老或将成为发展第三

支柱的重要一环。第一支柱基本养老保险制度基本健全，2020 年已覆盖近 10 亿

人，但潜在空账压力较大；第二支柱企业年金、职业年金的制度初步建立，且逐

步完善，但目前仅覆盖 5800 余万人。第三支柱个人养老金制度尚未出台、尚处

于发展初期，规模较小，亟需大力发展。商业养老年金保险截至 20Q3 的保费收

入仅 551 亿元，在人身保险原保费收入仅占 2.1%，远不及海外发达保险市场；

此外，2018 年起，我国已在上海、福建和苏州等地开展个人税收递延型商业养

老保险业务，但发展缓慢，截至 2020 年 4 月底，累计实现保费收入约 3 亿元、

参保人数不足 5 万人。依靠强有力的股东资源和更广的经营范围，国民养老或将

是第三支柱发展的重要组成部分。 
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 立足我国现状、对标海外，第三支柱长期空间广阔，多元化的金融机构参与有望加速产业发展。近

年来，商业养老保险相关政策不断推出、且快速落地。关于第三支柱养老金体系，人社部 2021 年 2

月新闻发布会称：我国将建立以账户制为基础、个人自愿参加、国家财政税收支持，资金形成市场

化投资运营的个人养老金制度。“十四五”规划纲要明确要求发展多层次、多支柱养老保险体系，提

高企业年金覆盖率，规范发展第三支柱养老保险。2021 年 6 月，专属商业养老保险试点全面开展。

尽管国民养老或将对其他险企产生一定竞争，但也有望在业务创新、渠道潜力等方面盘活商业养老

保险和个人账户，加速产业发展、助力模式创新。 

 投资建议：保险板块估值已处于历史底部，但行业竞争加剧、供需矛盾与主动转型并行，新单修复

速度相对较慢。政策规范短期健康险销售、支持商业养老险发展，利好具备产品、渠道和综合服务

优势的头部险企。长期看好保险板块的配置价值，建议短期重点关注中报预期与市场情绪变化带来

的交易机遇。 

 风险提示：权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。新重疾产品销售不及预期、新单保费增速不及

预期。利率超预期下行。 
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图表1 养老保险公司基本情况梳理 

 

资料来源：中国保险行业协会，公司官网，平安证券研究所 

 

图表2 国民养老保险公司（拟设立）股权穿透图 

 

资料来源：中国保险行业协会，Wind，平安证券研究所 
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