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保险 

准备金增提拖累利润增速 代理人队伍加速压实 

准备金普遍增提拖累净利润增速，单季度利润负增长明显：21 年前三季

度平安、国寿、太保、新华及人保归母净利润增速分别为-20.8%、+3.0%、

+15.5%、+7.6%及+10.9%，净利润增速较上半年明显下降。其中 Q3 单

季度分别-31.2%、-54.5%、-0.5%、-50.2%及-36.6%，单季度净利润全

部负增长。由于准备金精算假设，国寿、新华及人保分别增提准备金

231.18 亿元、88.47 亿元及 27.74 亿元。另外平安上半年“华夏幸福”减

值计提影响犹在，三季度对相关资产拨备无重大变化；国寿较上半年增提

资产减值 109.98 亿元，预计对部分股权类资产按照相应的减值政策计提

减值，对净利润形成一定压力。 

三季度新单表现仍承压，代理人队伍加速压实：总保费方面，前三季度平

安、国寿、太保、新华总保费增速分别为-5.6%、+1.8%、-0.3%、+1.6%

（21H1 分别为-5.2%、+3.5%、+3.7%、+3.9%），保费增速基本在预

期之内。新单方面，Q3 单季度看，国寿、平安 NBV 同比分别为-17.8%、

-19.6%（21H1 分别为-11.7%、-19.0%），主要原因包括重疾销售持续承

压、人力压实力度加强等。代理人方面，截至三季度末平安、国寿代理人

数量分别为 70.6 万、98.0 万，较 Q2 末分别下降 19.5%、14.8%，代理

人脱落态势延续。但各家积极完善代理人培训体系及更新基本法、完善队

伍建设，后续持续关注代理人质态改善情况。 

车险保费延续承压，非车险仍维持较好增速：前三季度人保财、平安财及

太保财分别实现车险保费收入同比增速-8.2%、-7.9%及-8.0%。非车险保

费同比增速分别为+12.4%、-11.8%、+21.4%，仍维持较高增长。Q4 起

车险保费增速预计回暖，带动综合成本率趋势向好，后期继续关注政策性

险种及巨灾损失影响。 

长期利率下行，权益市场分化，投资端收益率有所分化：国寿、平安、太

保前三季度净投资收益率分别为 4.4%、4.2%、4.3%，较 21H1 分别

提升 0.07pt、0.40pt、0.20pt；国寿、平安、太保、新华总投资收益率

分别为 5.3%、3.7%、5.3%、6.4%，分别较 21H1-0.44pt、+0.20pt、

+0.30pt、-0.10pt。 

开门红整体有所推迟，明年 Q1 保费预计有压力：10 月以来各家公司开

始逐步进入开门红的准备阶段，目前国寿已在 10 月初发布首款开门

红年金产品“鑫裕金生”。预计近期各家公司也将逐步发布开门红产品并

权衡今年收官与明年业务布局，但开门红预计各家在较高基数、代理人缺

口以及推迟的业务节奏下仍将有一定压力，明年一季度保费预计承压。 

投资建议：上市险企三季报承压，寿险改革持续深化。展望四季度至明年

一季度，预计各家开门红将仍有压力，一方面因为今年整体业绩达成度较

低，同时监管持续引导全年业务平稳过度；另一方面今年人力数量延续脱

落，各家陆续出台培训体系等，但预计质态改善仍需要时间。展望明年，

关注两个潜在拐点机会，其一为 2、3 月，能否在今年重疾炒停以及险种

结构均衡的基础上实现新单的转正；其二为明年的 6、7 月，代理人基数

缺口影响减弱的情况下各险企有望取得新单的普遍正增长，个股层面建议

关注寿险改革力度较大的转型标的中国太保。 

风险提示：开门红表现不及预期风险；长端利率下行风险；权益市场下行

风险。 
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一、准备金增提拖累净利润增速，单季度净利润普遍负增长 

21 年前三季度平安、国寿、太保、新华及人保归母净利润增速分别为-20.8%、+3.0%、

+15.5%、+7.6%及+10.9%，净利润增速较上半年明显下降，其中 Q3 单季度分别-31.2%、

-54.5%、-0.5%、-50.2%及-36.6%，单季度净利润全部负增长。具体分公司看： 

➢ 中国平安上半年合计对华夏幸福减值 359 亿元，三季度对相关投资资产的拨备无重

大变化，全年预计将依据偿债方案及实际经营情况，考虑增提或转回拨备。 

➢ 由于准备金精算假设变更，国寿分别增提寿险和长期健康险责任准备金 204.44 亿

元、26.74 亿元；另外，前三季度国寿共计提资产减值 186.14 亿元，YoY+59.2%，

较上半年增提 109.98 亿元，预计对部分股权类资产按照相应的减值政策计提减值。

两方面因素叠加对净利润形成一定压力。 

➢ 中国太保在准备金增提及在去年较高投资收益基数上净利润增速小幅下滑。 

➢ 新华前三季度公司精算假设变更增提准备金 88.47 亿元，对净利润形成一定压力。 

➢ 人保三季度赔付率上升至 73.8%，导致赔付支出增加；另外人保三季度分别增提寿

险及长期健康险责任准备金 27.49 亿元、0.25 亿元，导致 Q3 单季度净利润负增长。 

 

图表 1：上市险企归母净利润及同比增速情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

二、新单表现仍明显承压，代理人队伍加速压实 

上市险企总保费增速略有下滑：前三季度平安、国寿、太保、新华总保费增速分别为-5.6%、

+1.8%、-0.3%、+1.6%（21H1 分别为-5.2%、+3.5%、+3.7%、+3.9%），保费增速

基本在预期之内。 
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图表 2：上市险企总保费及同比增速情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

新单增速整体下滑，NBV 增速略有承压：Q3 单季度看，国寿、平安 NBV 同比分别为-

17.8%、-19.6%（21H1 分别为-11.7%、-19.0%），主要原因包括重疾销售持续承压、人

力压实力度加强等。具体分公司看： 

 

➢ 平安前三季度用于计算 NBV 的新单保费同比由 21H1 的+3.7%下滑至-4.5%，前三

季度 Margin 环比下降 0.5pc 至 30.7%，Q3 单季度实现 NBV 为 78.50 亿元，YoY-

33.6% （Q2 单季度 NBV 为 84.07 亿元，YoY-42.3%）。 

 

➢ 国寿前三季度 NBV YoY-19.6%（21H1 为-19.0%），维持相对稳定。Q3 单季度新单

期缴保费 118.79 亿元，YoY-25.4%，Q3 单季度实现新单保费收入 273.22 亿元，

YoY-4.7%（Q2 单季度为-14.4%），单季度新单保费负增长幅度有所放缓，预计公司

通过储蓄型产品及增额终身寿等的销售，推动新单数据相对改善。 

 

➢ 新华前三季度十年期及以上期交保费收入 50.85 亿元，YoY-35.1%，同比大幅下滑

原因预计为业务结构有所调整。Q3 单季度实现个险新单保费收入 156.93 亿元，YoY-

12.2%，新单情况未见明显好转。 

 

➢ 太保从 Q3 单季度看，个险新单 37.15 亿元，YoY-40.6%，单季度新单保费负增长明

显，代理人数量、行业销售环境承压对公司三季度保单销售造成较大压力。 

 

图表 3：上市险企新单保费及同比增速情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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代理人加速压实，各家完善或制定代理人质态提升体系：三季度仅平安及国寿公布代理

人数量情况。截至三季度末中国平安共有 70.6 万代理人，较 Q2 末下降 19.5%；国寿三

季度末总销售人力为 105.2 万人，较年初下降 27.8%，其中代理人数量为 98.0 万人，较

年初下降 28.9%。代理人脱落态势延续，但各家积极出台代理人培训体系，代理人产能

有望进一步提升。 

 

三、权益市场波动增加，投资收益率有所分化 

三季度以来长端利率逐步震荡下行，期末十年期国债到期收益率下行 20bps 至 2.88%；

权益市场方面，上证指数年初高位调整，此后基本处于震荡态势，21Q3 沪深 300 指数

和下跌 6.8%，上证 50 下跌 8.62%，权益市场波动增加。 

 

 

图表 4：Q3 长端利率震荡下行  图表 5：Q3 权益市场波动增加 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

上市险企投资收益率有所分化：受 Q3 利率及权益市场波动增加影响，21 年国寿、平安、

太保前三季度净投资收益率分别为4.4%、4.2%、4.3%，较中期分别提升0.07pt、0.40pt、

0.20pt；国寿、平安、太保、新华总投资收益率分别为 5.3%、3.7%、5.3%、6.4%，分

别较中报-0.44pt、+0.20pt、+0.30pt、-0.10pt，投资收益率有所分化。其中平安由于减

值计提影响及权益市场波动增加，总投资收益率下降，国寿、太保投资收益率表现相对

稳定，维持一定的同业优势。 
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图表 6：上市险企净投资收益率情况  图表 7：上市险企总投资收益率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

四、车险保费收入延续承压，非车险仍维持较好增速 

车险综改下车险保费增速仍承压，预计未来保费增速有望回暖：车险综改下件均保费明

显下降、保险责任显著提升，件均保费的下降导致车险保费增速普遍负增长。前三季度

人保财、平安财及太保财分别实现车险保费收入同比增速-8.2%、-7.9%及-8.0%（21H1

分别为-7.8%、-6.9%、-6.9%），预计随车险综改影响进一步减弱，基数效应显现后车险

保费增速有望回暖。  

 

非车险整体仍维持较好增速，在总保费中占比略有收窄：非车险保持相对的高增长态势，

前三季度人保财、平安财及太保财非车险保费分别为 1627.96 亿元、638.75 亿元、524.72

亿元，YoY+12.4%、-11.8%、+21.4%，非车险占比分别为 47.1%、32.0%及 44.1%，

较 21H1 分别提升-5.0pt、-1.2pt 及-1.2pt，其中平安主要受保证保险规模压缩影响，对

保费造成一定拖累。 

 

图表 8：上市险企财险总保费收入及增速情况（亿元）  图表 9：上市险企财险非车险总保费收入及增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 10：上市险企财险业务非车险保费占比情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

受赔付率上升影响，综合成本率有所提升：前三季度人保财、平安财产险业务综合成本

率分别为 98.9%、97.3%，较 21H1 分别+1.7pc、+1.4pc，整体小幅上升。其中平安前

三季度赔付率及费用率分别为 73.8%、25.1%，较 21H1 分别+2.0pc、-0.3pc。预计四

季度开始车险保费增速有望回暖，带动综合成本率趋势向好。 

 

五、开门红整体有所推迟，明年 Q1 保费预计仍有压力 

2022 年开门红启动时间整体推后，预计各家产品策略相对一致：10 月以来各家公司开

始逐步进入开门红的准备阶段，目前国寿已在 10 月初发布首款三年缴十年满期的开门

红年金产品鑫裕金生，最高投保年龄提升至 72 岁（去年产品为 70 岁），并维持了较高

的激励政策。预计近期各家公司也将逐步发布开门红产品并权衡今年收官与明年业务布

局，但开门红预计各家在较高基数、代理人缺口以及推迟的业务节奏下仍将有一定压力，

明年一季度保费预计承压。 

 

六、投资建议 

上市险企三季报承压，寿险改革持续深化。展望四季度至明年一季度，预计各家开门红

将仍有压力，一方面因为今年整体业绩达成度较低，同时监管持续引导全年业务平稳过

度；另一方面今年人力数量延续脱落，各家陆续出台培训体系等，但预计质态改善仍需

要时间。展望明年，关注两个潜在拐点机会，其一为 2、3 月，能否在今年重疾炒停以及

险种结构均衡的基础上实现新单的转正；其二为明年的 6、7 月，代理人基数缺口影响减

弱的情况下各险企有望取得新单的普遍正增长，个股层面建议关注寿险改革力度较大的

转型标的中国太保。 
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图表 11：保险股 P/EV 估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

1） 负债改善不及预期风险：四季度及明年开门红新单表现如不及预期，将会影响板

块及个股的估值； 

2） 权益市场下行风险：如权益市场持续下行，保险公司投资及利润均会受到负面影

响； 

3） 长端利率下行风险：如长端利率持续下行，保险公司估值及长期投资回报均会受

到影响。 
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