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资产负债两端承压，估值低位，充分反映市场对行业基本面的悲观预

期 2021 年保险板块基本面承压，保费、新单、新业务价值、投资收益率

等核心业务指标下滑，板块估值处于历史低位。截至 2021 年 12 月 24 日，

保险指数累计下跌 39.53%，跑输沪深 300 指数 33.97 个百分点。保险板

块 P/EV 在 0.43X-0.70X 之间，估值处于历史低位，已经充分反映市场对

行业基本面的悲观预期，配置价值凸显。 

寿险改善仍需时日，2022 年开门红承压，保单销售增速前低后高新冠

疫情、互联网保险替代作用以及传统营销体制遭遇瓶颈，冲击保单销售，

2021 年寿险基本面承压。展望 2022 年，考虑到 2021Q1 高基数、开门红

启动延迟以及代理人队伍转型成效短期难以显现，2022 年开门红新单承压，

寿险改善仍需时日。随着险企积极推进代理人渠道转型，提升代理人专业

性，改变过去人海战术为精准营销，实现产品供需匹配，真正以客户为中

心，行业转型成效将会逐渐显现，代理人数量或会继续下降，但是产能提

升，保费收入同比增速前低后高，新业务价值改善。 

车险综改影响逐渐消退，产险保费回暖，拐点显现车险综改实施，2021

年产险保费收入增长承压，下降明显。展望 2022 年，车险综改影响逐渐

消退，基数下降，车险保费逐渐回暖。考虑到汽车市场日趋成熟，消费者

要求提升，车险保费增速将回归温和。随着险企大力推动非车险业务发展，

优化产险结构，非车险占比将进一步提升，未来产险增长将主要由非车险

业务推动。 



 

 - 3 - 

地产政策纠偏、长债利率窄幅震荡，2022 年投资端压力缓解 2021 年，

房地产政策收紧，地产信用违约风险暴露，长债利率下行，投资端承压。 

展望 2022 年，地产政策纠偏、长债利率窄幅震荡，投资风险缓释。

2021 年 9 月 24 日，央行货币政策委员会召开第三季度例会表示维护房地

产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益。12 月 6 日，中央政治局

会议召开，提出支持商品房市场更好满足购房者的合理需求，促进房地产

业健康发展和良性循环。政策纠偏、房企债务违约化解处置工作有序推进，

有助缓解市场对险企投资端担忧。同时，依据银河证券固收团队观点，2022

年长端利率维持窄幅震荡格局，险企投资端压力有望改善。 

投资建议:开门红启动延迟、险企代理人队伍转型成效短期难以显现，

叠加 2021Q1 高基数，2022 年开门红承压，寿险改善仍需时日。车险综

改影响逐渐消退，产险持续回暖，拐点显现。当前价格对应 2021 年保险

板块 P/EV 在 0.43X-0.7X 之间，估值处于历史低位，建议关注配置价值。

个股方面，我们持续推荐中国太保(601601.SH)、中国平安(601318.SH)。 

风险提示：长端利率曲线下移的风险；保险产品销售不及预期的风险 
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