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三季度保险行业资负双杀，多维观测指标均呈低迷态势：利润、新单、

价值、渠道全面承压，原因可概括为：权益市场同比承压、地产投资风险

暴露、客户商保需求受抑制、行业发展模式亟待转变等，且行业绝大多数

公司无法呈现穿越本轮周期的发展趋势；公募基金三季报显示保险板块配

置比例继续回落至 0.13%（低配 1.61%），保险股价三季度下跌 22%，平

安等公司 P/EV 刷新历史底部，三者均反映市场极度悲观预期；我们判断保

险行业四季度的下滑幅度将有所改善，虽然股价重要驱动因素（利率&新

单）暂不明朗，但景气度温和改善背景下股价仍有望实现平稳表现，考虑

2022 年中前后优秀公司有望录得反转增长趋势，我们建议深度价值投资者

可逐步开始把握保险股周期性的投资机会。 

三季报概括：资负双杀。1）前三季度各公司归母净利润增速分别为中

国太保（+15.5%）>中国财险（+15.3%）>新华保险（+7.6%）>中国人

寿（+3.0%）> 

中国平安（-20.8%），均呈环比回落趋势，单三季度均出现负增长，

主因投资收益率同比下滑及会计估计变更影响。2）前三季度各公司新业务

价值增速分别为中国太保（预估-17.5%）、中国平安（-17.8%）、中国人寿

（预估-20%）、新华保险（预估-25%），寿险销售延续低迷态势，新单保

费和新业务价值降幅均有所扩大，主因商业保障型产品需求大幅回落。3）

截至 2021 年三季度末，中国人寿和中国平安的个险代理人数量分别为 98

万和 70.6 万，同比去年同期均下滑了 35%左右，随着行业对渠道发展模
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式转型的共识，“去伪存真”还将持续，预计当前人力还未见底，且上市

险企一致大幅下滑局面让投资者对保险行业是否存在成长性更佳的个股存

疑。 

板块估值、股价复盘、机构持仓分析：当前保险行业整体加权 P/EV

估值仅 0.62，刷新历史底部；三季度保险板块跌幅高达 22%，为 15 年股

灾以来单季最大跌幅，且连续 3 个季度跌幅累计达 40%，表现居各行业末

尾；基金配置比例创近年来新低，自 2021 年行业出现负债端低迷局面开

始，三季度末公募基金的保险板块配置比例仅为 0.13%，已降至历史冰点，

低配 1.61 个百分点；综合来看股价确已显著反映行业、公司基本面持续恶

化事实，且投资者对资负两端景气度的短期改善、保险行业长期逻辑呈谨

慎态度。 

四季度投资策略：维持行业推荐评级。我们认为当前保险股价已反映

资产负债两端的悲观预期，随着信用风险缓解、长端利率企稳、短期开门

红“低调”备战之下，叠加各公司转型厚积薄发等因素共振背景下，四季

度板块表现有望企稳，这将给予投资者更多观察的兴趣。当前各公司将在

后续常态化储蓄类险种的销售推动以及加大对中高端客户的开发，同时匹

配各项服务的投放（包括养老社区和居家养老计划），从而带来储蓄类险种

新单的增长，这将有可能成为后续公司新单增长的关键点，从而有望缓解

重疾险的增长压力。假如行业优质公司负债端于 2022 年中前后出现底部

改善特征，且行业企稳信号明确，结合资产端不利因素逐步缓解，优质公
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司股价有望实现明显的正反馈，建议重点关注：中国太保、中国平安。 

风险提示：疫情反复；经济不及预期；寿险转型低于预期；利率下行 
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