
 

保险行业 11 月月报：车险单月

保费增速再提升 仍推荐行业

龙头中国财险 
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投资要点：11 月单月人身险保费同比-2%，健康险同比-4%，较 10

月降幅均有所收窄。产险同比+6%，车险保费增速再提升，同比+7%，我

们看好龙头险企的长期发展。资产端和负债端仍然承压，估值低位，安全

边际高，维持“优于大市”评级。 

11 月单月人身险保费同比-2%，较 10 月降幅有所收窄。1）2021 年

1-11 月人身险原保费 31069 亿元（自 6 月起，银保监会披露的行业数据

不含处于风险处置阶段的保险机构），同比-0.6%，规模保费 37384 亿元，

同比-2%；可比口径下，人身险公司原保费收入同比+4.6%。11 月单月人

身险原保费规模达 1549 亿元，同比-2%，较 10 月降幅略有收窄，较上年

同期的+6%差距明显。2）1-11 月保户投资新增交费（万能险为主）同比

-14%，投连险同比+86%。11 月单月保户投资新增交费同比-2%，较 10

月降幅有所收窄；投连险同比+29%，较 10 月增速-19pct。3）2022 年

“开门红”普遍延后，高基数下一季度寿险新单或仍面临负增长。目前来

看 2022 年“开门红”主打产品仍以收益率较高的储蓄型产品为主。险企

也进一步提高投保年龄上限，延长投保年龄。根据北京商报，中国人寿首

次推出了面向 60-75 周岁人群的年金险产品“鑫裕年年”。平安人寿则推

出御享财富、御享金瑞两款年金险。12 月初新华保险推出了开门红产品

“惠金享”年金保险，是一款快速积累、利益确定、最快八年满期的年金

保险，缴费方式可选趸交/3 年/5 年交，保障期间为 10 年/15 年，可搭配

金利终身寿险（万能型）实现财富的终身增值。我们预计在 2021 年开门

红高基数基础上，各险企 2022 年开门红增速面临压力。 
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11 月单月健康险保费同比-4.2%，较 10 月降幅收窄 5.1pct。1）2021

年 1-11 月健康险保费同比+3.3%，较前 10 个月增速略有下滑。11 月单

月健康险保费同比-4.2%，是自 8 月以来连续第 4 个月负增长，但降幅较

10 月收窄 5.1pct。11 月末健康险占比为 25%，较 10 月末基本持平。2）

我们认为，从中长期来看健康险仍有较大发展空间，通过打通保险、体检、

康复、养老、药品、医院等产业链条，建立“健康管理+医疗服务+保险”

的一站式健康生态系统，能够有效提高客户粘性，为保险业务增长赋能。 

11 月单月车险保费增速明显提升，预计未来将持续向上，看好中国财

险长期竞争优势。1）2021 年 1-11 月产险公司保费达 12441 亿元，按可

比口径同比+0.8%。 

11 月单月产险公司保费达 1042 亿元，同比+5.6%，较 10 月增速提

升 5.3pct，我们预计主要是受车险保费增速明显提升拉动。2）11 月健康

险保费同比增速转正，为+3%（10 月为-56%），我们预计市场在监管整顿

治理后将逐步恢复。农险/企财险/意外险/信用保证险分别同比+12%、

+7%、+2%、-7%，较 10 月增速分别-21pct、-1pct、-2pct、-1pct。3）

11 月单月车险保费同比+7%，较 10 月增速提升 4pct，Q1-Q3 分别同比

-6.2%、-10.1%、-11.7%，单月降幅在 8 月达到低点（-13.3%），9 月开

始收窄，Q4 则进入正增长周期，我们预计车险保费未来将持续向上：①车

险综改已经满一年，车均保费下降趋势逐步企稳。②车险综改后去年同期

基数下降，未来车险保费增速将提升。3）自 6 月开始，人保财险当月保费
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同比增速已经连续 6 个月跑赢市场，并且业务质地较好，车险业务中低赔

付率的家自车占比较高、渠道费率可控，因此我们认为行业龙头盈利空间

远超中小险企，其竞争优势在改革下半场将愈发凸显。 

2021 年 11月末行业投资资产规模达 22.76 万亿元，较 2020 年末+5%。

银行存款/债券/股票和基金/非标等分别占比 11.2%/39.4%/12.3%/37.1%。

股票和基金占比较 20 年年末-1.5pct，债券+2.8pct，银行存款-0.8pct，

非标-0.5pct。 

资产端和负债端仍然承压，估值低位，安全边际高。1）3 月以来，寿

险新单增长面临较大压力，代理人数量持续下降，新重疾定义产品销售不

及预期。我们预计未来各险企将加大费用投入和新产品投放，推动短期新

单保费增长；中长期我们仍看好健康险和养老险发展。2）十年期国债收益

率回落至 2.8%左右，固收类投资持续承压。我们认为未来伴随经济持续复

苏，长端利率有望上行。3）2021 年 12 月 27 日保险板块估值 0.44-0.72

倍 2021EP/EV，处于历史低位，行业维持“优于大市”评级。 

风险提示：长端利率趋势性下行；保障型增速明显放缓。 
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