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2021 年 11 月 23 日 行业研究●证券研究报告 

保险 行业快报 

10 月寿险保费持续承压，产险增速由负转正 

投资要点  

 

◆ 整体：10 月上市险企寿险原保费收入同比-1.01%，产险原保费收入同比+2.21% 

10 月：上市险企寿险业务（太保寿+平安寿+国寿+新华+太平寿+人保寿）原保

费收入合计 848 亿元，同比-1.01%；产险业务（人保产+平安产+太保产+太平

产）原保费收入合计 611 亿元，同比+2.21%。 

1-10 月：上市险企寿险业务（太保寿+平安寿+国寿+新华+太平寿+人保寿）原

保费收入累计 15221 亿元，同比-0.25%，产险业务（人保产+平安产+太保产+

太平产）原保费收入累计 7453 亿元，同比-1.85%。 

◆ 寿险：10 月人保寿同比+56.31%涨幅最高，1-10 月太平寿同比+2.87%涨幅最高 

10 月：太保寿 101 亿元（同比-6.18%）、平安寿 275 亿元（同比-5.94%）、

中国人寿 214 亿元（同比-4.04%）、新华保险 108 亿元（同比+0.17%）、太平

寿 92 亿元（同比+3.47%）、人保寿 59 亿元（同比+56.31%）。 

1-10 月：太保寿 1918 亿元（同比-0.92%）、平安寿 3920 亿元（同比-3.63%）、

中国人寿 5748 亿元（同比+1.57%）、新华保险 1474 亿元（同比+1.53%）、

太平寿 1322 亿元（同比+2.87%）、人保寿 838 亿元（同比-2.41%）。 

◆ 产险：10 月太平产同比+10.72%涨幅最高，1-10 月太保产同比+2.82%涨幅最高 

10 月：人保产险 270 亿元（同比+3.27%）、平安产险 212 亿元（同比+0.27%）、

太保产险 106 亿元（同比+1.79%）、太平产险 23 亿元（同比+10.72%）。 

1-10月：人保产险 3728 亿元（同比+0.67%）、平安产险 2206亿元（同比-8.35%）、

太保产险 1285 亿元（同比+2.82%）、太平产险 234 亿元（同比+0.02%）。 

◆ 寿险增长压力依旧，部分险企开门红启动时间较去年有所滞后，已启动开门红的

险企产品以储蓄类为主，NBVM 或有所降低。渠道改革仍在进行时：太平“5G”

计划、平安“优+”代理人、太保“长航合伙人”等各项举措，显示险企改革定

力犹在。后续寿险保费增长需持续关注代理人留存率及人均产能、保司开门红备

战节奏、疫情扰动等因素。产险边际改善，去年 10 月为车险综改政策落地首月，

产险保费基数较低，故今年 10 月单月保费增速由负转正。 

◆ 投资建议：寿险保费增长乏力是压制当前板块估值的核心原因。长期来看：1）

需求端：人口老龄化趋势加剧，养老及医疗相关需求增长，寿险仍具备广阔发展

空间。2）供给端：伴随渠道改革推进，代理人专业能力提升，按客户需求配置

产品将促进行业良性发展。我们认为板块当前估值已充分反映中短期悲观预期，

推荐改革主动积极、战略定力强的中国平安、中国太保和中国太平。 

◆ 风险提示：代理人持续流失、开门红不及预期、长端利率下行、疫情反复。  

 

投资评级 领先大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

601318 中国平安 买入-A 

601601 中国太保 买入-A 

00966 中国太平 买入-A 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -37.48 -33.63 -33.63 

绝对收益 -38.89 -35.93 -35.93 
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相关报告 

保险：开门红预期叠加投资端改善，迎来阶

段性修复 2021-10-21 

保险：9 月保费数据持续承压，负债端拐点

仍未显现 2021-10-19 

保险：寿险单月保费跌幅扩大，改革成效尚
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图 1：我国人身险和财产险月度原保费收入（亿元） 

 

资料来源：银保监会，华金证券研究所（注：银保监会披露时间在月底故滞后一月） 

 

图 2：上市险企寿险月度保费（亿元）  图 3：上市险企寿险月度保费增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

图 4：上市险企产险月度保费（亿元） 

  

图 5：上市险企产险月度保费增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 6：中债国债 10 年期收益率走势 

  

图 7：上市险企 A/H 溢价走势 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

表 1：上市险企保费收入（亿元） 

公司名称 10 月 同比 环比 1-10 月 同比 

太保人寿 101  -6.18% -34.07% 1,918  -0.92% 

平安人寿 275  -5.94% -15.40% 3,920  -3.63% 

新华人寿 108  0.17% -38.63% 1,474  1.53% 

中国人寿 214  -4.04% -56.42% 5,748  1.57% 

太平人寿 92  3.47% -33.34% 1,322  2.87% 

人保寿险 59  56.31% 17.36% 838  -2.41% 

人保产险 270  3.27% -24.83% 3,728  0.67% 

平安产险 212  0.27% -12.45% 2,206  -8.35% 

太保产险 106  1.79% -17.13% 1,285  2.82% 

太平产险 23  10.72% -10.72% 234  0.02% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

表 2：上市险企 2022 开门红产品比较 

保险公司 2022 开门红产品 2021 开门红产品 比较 

中国人寿 

3 款年金：鑫裕臻享、鑫裕年年、鑫裕尊享，

1 款两全：鑫裕金生。 

3 款年金险：鑫耀东方、鑫耀至尊、鑫耀前程 1

款两全险：鑫耀相伴。 

2022 年主打的两

款年金：鑫裕臻享

和鑫裕年年，IRR

均高于去年主打

产品鑫耀东方，其

中鑫裕年年限 60

岁以上投保 

可搭配万能账户（目前结算利率）：鑫尊宝

终身寿险（万能型）（A 款）（5.0%）、鑫

尊宝终身寿险（万能型）（乐鑫版）（4.6%）、

鑫尊宝终身寿险（万能型）（C 款）（3.7%）。 

可搭配万能账户（目前结算利率）：鑫尊宝终

身寿险（万能型）（庆典版）（5.1%）、鑫尊

宝终身寿险（万能型）（A 款）（4.5%）、鑫

尊宝养老年金保险（万能型）（C 款）（3.7%）、

鑫缘宝终身寿险（万能型）（乐鑫版）（4.7%）。 

IRR：以 3 年交、10 年保障期满、不附加万

能账户为例。 

鑫裕臻享：1.77% 

鑫裕年年：2.77% 

鑫裕金生：1.68% 

鑫裕尊享只有 15 年满期选项，3 年交

IRR：以 3 年交、10 年保障期满、不附加万能

账户为例。 

主力产品鑫耀东方：1.72% 
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保险公司 2022 开门红产品 2021 开门红产品 比较 

IRR1.71% 

中国平安 

3 款年金险：御享金瑞、御享财富、御享财

富养老 

2 款年金险：金瑞人生 21、财富金瑞 21。 

1）御享金瑞 vs

金瑞人生 21：保

障期由 10 年改为

8 年； 

2）御享财富 vs

财富金瑞 21：IRR

上升 0.08pct。 

可搭配万能账户（目前结算利率）：聚财宝

21（5.0%）。 

可搭配万能账户（目前结算利率）：聚财宝 20

（5.0%）。 

1）御享金瑞：3 年缴费/8 年保障期算 IRR

为 0.60%。 

2）御享财富：3 年缴费 /8 年保障期算

IRR1.74%。 

3）御享财富养老：3 年缴费/12 年保障期算

IRR2.33%。 

4）万能账户保证利率：1.75% 

1）金瑞人生 21：3 年缴费/10 年保障期算 IRR

为 1.08%。 

2）财富金瑞 21：3 年缴费 /8 年保障期算

IRR1.66%。 

3）万能账户保证利率：1.75% 

中国太保 

主险：鑫享事诚（庆典版） 主险：鑫享事诚两全险。 

开门红产品变动

不大，IRR 小幅下

降。万能账户目前

结算利率明显降

低。 

可搭配万能账户（目前结算利率）：附加传

世庆典（万能型）（5%）、附加传世赢家

（万能型）（4.8%）、附加传世管家（万

能型）（4.6%）。 

可搭配万能账户（目前结算利率）：附加传世

管家（万能型）（5%）、附加传世赢家（万能

型）（5%）、附加财富管家（万能型）（5%）、

附加财富赢家（万能型）（5%）。 

1）以 3 年缴费/7 年保障计，IRR 为 1.57% 

2）万能账户保证利率：2.5% 

1）以 3 年缴费/7 年保障计，IRR 为 1.61% 

2）万能账户保证利率：2.5% 

新华保险 

康乐无忧两全，保障至 70 周岁/80 周岁 惠金生年金保险，保险期 10/15 年 
产品结构变动较

大，IRR 明显提

高。未附加万能账

户。 

不附加万能账户 
可搭配万能账户（目前结算利率）：金利终身

寿险（万能型）（5%）。 

以 30岁男性/5年缴费/保障至 70周岁为例， 

IRR 为 3.12% 

1）以 3 年缴费/10 年保障计，IRR 为 1.98% 

2）万能账户保证利率：2.5% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

行业快报 

 

http://www.huajinsc.cn/5 / 6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    崔晓雁声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

  



  

行业快报 

 

http://www.huajinsc.cn/6 / 6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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