
 

2021 年 11 月上市险企保费数

据点评：车险保费拐点确认 寿

险聚焦开门红 

  



 

 - 2 - 

本期投资提示： 

事件：上市险企披露 2021 年前 11 月保费数据，累计原保费增速排序

及对应收入如下：中国太平(3%至 1722 亿元)、中国人保(2%至 5312 亿元)、

新华保险(2%至 1551 亿元)、中国人寿(1%至 5934 亿元)、中国太保(1%

至 3414 亿元)和中国平安(-5%至 6916 亿元)。车险保费拐点确认，寿险聚

焦开门红。 

寿险：开门红启动，相较往年高调宣传提前启动，今年略显低调。12

月寿险当月原保费增速排序如下：人保寿险及健康(61%)、太平寿险(8%)、

太保寿险(5%)、新华保险(4%)、平安寿险及健康险(-7%)和中国人寿(-8%)。

4Q21 各险企业务节奏和策略出现差异：太保升级长相伴（庆典版）、鑫想

事诚（庆典版）和长期版心?安怡等老产品，公司着力聚焦四季度收官、一

季度开门红和核心人力保卫战；平安人寿召开御享财富、御享金瑞保险产

品计划上市发布会。11 月人保寿险保费增速领跑主要系当月新增趸交业务

逾 64 亿元（10 月新增 31 亿元），岁末收官加强银保短期冲量，公司前 11

月累计新单期缴保费增速为-6.0%，10 月单月增速为-32.2%，行业新单压

力犹在。 

10 月严监管政策进一步加码，《人身保险销售管理办法（征求意见稿）》

发布，强化销售适当性管理和销售过程规范性管理。我们预计前 11 月累计

NBV 增速为太保（-18%）、平安（-20%）、国寿（-28%）、人保（-30%）

和新华（-35%）。当前保险产品主要矛盾是投保人多元化的需求和不平衡
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不充分的产品服务之间的矛盾，在以客户为中心的目标上仍有提升与改善

空间。 

2022 年开门红外部环境喜忧参半，市场预期较为悲观。步入 10 月上

市险企陆续发布 2022 年开门红产品，相较往年呈现变化：1.产品期限缴费

期和领取期不同程度缩短（最短产品为缴费 3 年领取 7 年）；2.加入了养老

年金形态产品供客户选择，期限形态更为丰富；3.启动时间略晚于同期。 

有利因素主要是相较于 4Q20 爆款基金密集发行，4Q21 基金发行量

同比略有收缩。不利因素主要包括：队伍断崖式下滑拖累，预计年末上市

险企代理人同比下滑 35%；同期基数较高，同期提前 2021 年开门红，新

旧定义重疾炒停；政策引导均衡全年业务节奏，各险企调整宣传术语为“开

局战、首月红、赋能一季”；互联网人身险新规实施，部分中小公司长期

储蓄型业务面临停售，4Q21 集中炒停。预计 1Q22 价值和新单仍有两位

数下滑压力，关注有效人力质态和数量变化。 

财险：车险保费拐点确认。11 月财险当月原保费增速排序如下：人保

财险(13%)、太保财险(5%)、平安财险(4%)、太平财险(0%)，累计原保费

增速排序如下：太保财险(3%)、人保财险(2%)、太平财险(0%)、平安财险

(-7%)。11 月人保财险车险和非车保费累计同比增速分别为-5.4%和 12.2%，

非车业务占比同比提升 4.1 个百分点至 44.01%。人保财险车险单月保费收

入增速为 9.5%，自 10 月单月转正至 6.5%后进一步增速进一步提升，量

价拐点基本确立。新能源车险专属条款落地，基准保费基本持平，附加费
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用率从传统燃油车的 25%下降到 15%，三者险和车损险整体下降 0.8%，

相比上轮测算结果均有提升（上轮测试降幅 6.2%），整体涨费保单占比由

上轮测试的 18.3%上升为 20.7%。车险总保费=基准保费*无赔款优待系数

*交通违法系数*自主定价系数，我们认为自主定价系数(0.65-1.35)才是定

价差异的关键。协会的费率制定的考量在公众和行业之间寻求平衡。我们

认为新能源车险的承保利润的改善需要结合新能源车的不断普及和零配件

技术的不断成熟来动态分析。值得注意的是，保险公司直接与主机厂总对

总签订协议，加速去中介化进程，头部公司的竞争力明显占优。 

投资分析意见：车险保费拐点确认，寿险聚焦开门红。当前市场蕴含

了对中长期新单增长极为悲观的预期，关注短期数据（有效人力和预售数

据）企稳后对估值修复动能，资产端（利率和地产风险）已不再是当前股

价的主要矛盾。我们坚定认为，财险板块基本面优于寿险板块，寿险磨底

尚待时日，财险板块拐点已至。推荐顺序：中国太保和中国平安，港股关

注友邦保险和中国财险。 

风险提示：长端利率快速下行，权益市场单边下行，保障类产品销售

不及预期。 
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