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2021 年 09 月 06 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

投资决定业绩，储蓄险支撑销售 
 

 中报综述：投资决定业绩，储蓄险支撑销售 

（1）业绩方面，投资收益是净利润增速的主要决定因素。投资收益：
友邦 101%（68 亿美元）>国寿 30%（1272 亿元）>新华 29%（326 亿
元）>太保 23%（505 亿元）>平安-15%（474 亿元）；净利润：友邦
48%（32 亿美元）>国寿 34%（417 亿元）>新华 28%（105 亿元）>

太保 22%（178 亿元）>平安-11%（680 亿元）。 

（2）寿险新单方面，鉴于主要企业新业务价值率的下滑，或者新业务
价值率的变动小于新业务价值的变动，我们预计各企业的储蓄险种占比
进一步提升，以对冲重疾险销售下滑带来的压力。新业务价值同比增
速：友邦 29%（18 亿美元）>太保-9%（102 亿元）>平安-12%（274

亿元）>国寿-19%（299 亿元）>新华-22%（41 亿元）；新业务价值
率：友邦 59%（去年同期 54%）>国寿（个险）36%（39%）>平安
31%（37%）>太保 25%（37%） >新华 12%（15%）。 

（3）代理人渠道方面，预计受重疾险销售下滑以及疫情的影响，各上
市寿险企业的代理人渠道承压。代理人增速，新华-16%（44 万人）>太
保-16%（64 万人）>平安-23%（88 万人）>国寿-32%（115 万人）。 

（4）投资方面，除中国平安因为特殊原因，其余寿险企业的投资收益
表现良好。净投资收益率：新华 4.5%>国寿 4.3%>太保 4.1%>平安
3.8%；总投资收益率，新华 6.5%>国寿 5.7%>太保 5.0%>平安 3.5%。 

（5）财险方面，车险保费下滑，健康险继续高速增长。车险增速，平
安-6.93%（890 亿元）<太保-6.92%（446 亿元），健康险，太保 70%

（82 亿元）>平安 30%（106 亿元）；综合成本率，平安 95.9%<太保
99.3%，其中赔付率，平安 66.9%<太保 70.1%。 

 投资建议：基本面待拐点，周期风险是高点，否极泰来的弹性足 

从基本面出发，我们认为拐点是出单人力占比的企稳提升。从上半年披
露的数据来看，出单人力的占比同比是降低的，所以拐点未在上半年显
现。从周期风险出发，资产端的再投资风险还在，十年期国债利率已跌
至 2021 年以来新低，同时部分银行的房地产业不良贷款率已达近年来
新高，所以寿险业务的周期风险已达近年来高点。如果后续周期风险有
转机，整体风险率先迎来拐点，寿险估值的弹性将十分充足。综合以
上，我们对寿险行业维持“中性”评级。 

 风险提示 
外部冲击出现或内部政策收紧提前，国内降低 GDP 预期目标。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘  EVPS/EPS  PEV/PE 

代码 名称 评级 （元）  2020 2021E  2020 2021E 

601318 中国平安  买入 51.71  75 82  0.69 0.63 

601628 中国人寿 买入 30.96  37 42  0.84 0.74 

601601 中国太保 买入 27.81  49 55  0.57 0.51 

601336 新华保险 买入 42.74  72 80  0.59 0.53 

1299.HK 友邦保险 买入 92.70   50 56   1.85 1.66   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（港股收盘价为港元） 

   
相关研究报告： 
《保险中期策略：龙头险企前景依然良好》 
——2021-07-07 
《保险七月策略：负债资产双端承压》 ——
2021-07-03 
《六月策略及行业数据：寿险开始跑赢指数，
继续看好》 ——2021-06-04 
《5 月策略及财报综述：复苏加通胀，无限风
光看险峰》 ——2021-05-10 
《美国寿险专题：看清寿险未来：业务、渠道
及竞争格局》 ——2021-04-26  
  
证券分析师：王鼎 
电话： 0755-81981000 
E-MAIL： wangding1@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520110003 

证券分析师：王剑 
电话： 021-60875165 
E-MAIL： wangjian@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518070002 

证券分析师：戴丹苗 
电话： 075581982379 
E-MAIL： daidanmiao@guosen.com.cn  
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520040003 

证券分析师：王可 
电话： 021-61761053 
E-MAIL： wangke4@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521060001  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，

其结论不受其它任何第三方的授意、影

响，特此声明 
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投资决定业绩，储蓄险支撑销售 

业绩：投资收益决定排名 

业绩方面，投资收益是净利润增速的主要决定因素。投资收益：友邦 100%

（68 亿美元）>国寿 30%（1272 亿元）>新华 29%（326 亿元）>太保 23%

（504 亿元）>平安-15%（474 亿元）；净利润：友邦 48%（32 亿美元）>国

寿 34%（417 亿元）>新华 28%（105 亿元）>太保 22%（178 亿元）>平安

680 亿元（-10%）。 

表 1：上半年投资收益 

 
2020H 2021H 同比增速 

中国平安 55,945 47,442 -15% 

中国人寿 97,759 127,216 30.13% 

中国太保 40,943 50,453 23% 

新华保险 25,296 32,604 29% 

友邦保险 3,381 6,780 101% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测（单位：百万元；友邦保险单位为百万美元） 

 

表 2：上半年净利润 

 
2020H 2021H 同比增速 

中国平安 75,968 67,963 -11% 

中国人寿 31,062 41,731 34% 

中国太保 14,591 17,795 22% 

新华保险 8,219 10,548 28% 

友邦保险 2,197 3,245 48% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测（单位：百万元；友邦保险单位为百万美元） 

新单：储蓄险占比提升，对冲重疾险销售压力 

寿险新单方面，鉴于主要企业新业务价值率的下滑，或者新业务价值率的变动

小于新业务价值的变动，我们预计各企业的储蓄险种占比进一步提升，以对冲

重疾险销售下滑带来的压力。新业务价值同比增速：友邦 28.7%（18 亿美

元）>太保-8.9%（102 亿元）>平安-11.7%（274 亿元）>国寿-19.0%（299

亿元）>新华-21.7%（41 亿元）；新业务价值率：友邦 59%（去年同期 54%）>

国寿（个险）36%（39%）>平安 31%（37%）>太保 25%（37%） >新华

（整体）12%（15%）。 

表 3：上半年新业务价值 

 
2020H 2021H 同比增速 

中国平安 31,031 27,387 -12% 

中国人寿 36,889 29,867 -19% 

中国太保 11,228 10,231 -9% 

新华保险 5,221 4,090 -22% 

友邦保险 1,410 1,814 29% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测（单位：百万元；友邦保险单位为百万美元） 

 

表 4：上半年新业务价值率 

 
2020H 2021H 同比增速 

中国平安 37% 31% -15% 

中国人寿 39% 36% -8% 

中国太保 37% 25% -31% 

新华保险 15% 12% -20% 

友邦保险 54% 59% 8% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测 
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代理人渠道：受重疾险销售下滑以及疫情的影响 

代理人渠道方面，预计受重疾险销售下滑以及疫情的影响，各上市寿险企业的

代理人渠道承压。代理人增速，新华-16%（44 万人）>太保-16%（64 万人）>

平安-23%（88 万人）>国寿-32%（115 万人）。 

表 5：上半年代理人数量 

 
2020H 2021H 同比增速 

中国平安 1,145,142 877,751 30% 

中国人寿 1,690,000 1,150,000 47% 

中国太保 766,000 641,000 20% 

新华保险 526,000 441,000 19% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测 

投资：净/总投资收益基本表现良好 

投资方面，除中国平安因为特殊原因，其余寿险企业的投资收益表现良好。净

投资收益率：新华 4.5%>国寿 4.3%>太保 4.1%>平安 3.8%；总投资收益率，

新华 6.5%>国寿 5.7%>太保 5.0%>平安 3.5%。 

表 6：上半年净投资收益率 

 
2020H 2021H 

中国平安 4.1% 3.8% 

中国人寿 4.3% 4.3% 

中国太保 4.4% 4.1% 

新华保险 4.6% 4.5% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测 

 

表 7：上半年总投资收益率 

 
2020H 2021H 

中国平安 4.5% 3.5% 

中国人寿 5.3% 5.7% 

中国太保 4.8% 5.0% 

新华保险 5.1% 6.5% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测 

财险：车险保费下滑，健康险继续高速增长 

财险方面，车险保费下滑，健康险继续高速增长。车险增速，平安-6.93%

（890 亿元）<太保-6.92%（446 亿元），健康险，太保 70%（82 亿元）>平安

30%（106 亿元）；综合成本率，平安 95.9%<太保 99.3%，其中赔付率，平安

66.9%<太保 70.1%。 

表 8：上半年保费 

  
2020H 2021H 同比增速 

车险 中国平安 95,646 89,015 -6.9% 

 
中国太保 47,962 44,642 -6.9% 

健康险 中国平安 8,109 10,571 30.4% 

 
中国太保 4,828 8,213 70.1% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测（单位：百万元） 
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表 9：上半年成本率 

  
2020H 2021H 同比增速 

综合成本率 中国平安 98.1% 95.9% -2.2% 

 
中国太保 98.3% 99.3% 1.0% 

赔付率 中国平安 60.0% 66.9% 11.5% 

 
中国太保 59.7% 70.1% 17.4% 

资料来源: 各公司财务报表、国信证券经济研究所预测 

投资建议：维持“中性”评级，基本面待拐点，周

期风险是高点，否极泰来的弹性足 

从基本面出发，我们认为拐点是出单人力占比的企稳提升。从上半年披露的数

据来看，出单人力的占比同比是降低的，所以拐点未在上半年显现。从周期风

险出发，资产端的再投资风险还在，十年期国债利率已跌至 2021 年以来新低，

同时部分银行的房地产业不良贷款率已达近年来新高，所以寿险业务的周期风

险已达近年来高点。如果后续周期风险有转机，整体风险率先迎来拐点，寿险

估值的弹性将十分充足。综合以上，我们对寿险行业维持“中性”评级。 

风险提示 

外部冲击出现或内部政策收紧提前，国内持续降低 GDP 预期目标。 

附表：重点公司盈利预测及估值 

代码 公司 评级 收盘价 EPS/EV（元/港元） PE/PEV 

   （元/港元） 2020 2021E 2020 2021E 

601318 中国平安 买入 51.71 75 82 0.69 0.63 

601628 中国人寿 买入 30.96 37 42 0.84 0.74 

601601 中国太保 买入 27.81 49 55 0.57 0.51 

601336 新华保险 买入 42.74 72 80 0.59 0.53 

1299.HK 友邦保险 买入 92.70 50 56 1.85 1.66 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所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业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的 行 为 。
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