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保费全年高开低走，亟需打破供需错配困局 2021 年行业表现较差，

主要受负债端增长持续放缓所影响，悲观预期下股价整体表现大幅跑输大

盘。新旧重疾切换后不断承压的保费增速与当前人口结构以及保障缺口形

成了巨大的反差，反映日益突出的供需矛盾。回顾历次保费上行，产品都

是保费中短期增长的核心动能，因此行业突破困局的关键在于如何在供给

侧进行改革，通过多样化的产品形态和附加服务满足当前模式下难以触达

的真实需求。 

沉舟侧畔：看好康养、储蓄方向带动保费重回上行周期健康管理服务

构建服务定价壁垒。保险具备保障和支付属性，天然契合健康管理服务理

念，目前已经渗透至多种服务生态。对行业而言，健康管理的核心意义在

于可以有效提升经营效率及优化赔付、构建定价壁垒，顺应行业经营走向

成本优化的方向。我们看好险企借助健康生态构建服务及定价优势，同时

实现成长性及低成本，穿越行业周期。 

形态创新，拥抱养老储蓄需求。老龄化及财富增长趋势下，考虑当前

我国养老储备相对发达国家明显不足，以及多层次养老体系正处于探索建

设阶段，养老储蓄需求势必增长。 

对于养老储蓄而言，确定型、长久期和高流动性是重点关注指标，保

险行业理应承担相应社会责任。预计需求、政策共同推动下，养老体系建

设及产品形态创新将加速，长储类产品有望重回保费增长的主要动力。 

养老地产投资加速，助力险企获客经营。老龄化背景下，养老社区顺
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应逐渐提升的护理、居住需求而生，生态布局多样化，养老方式、区位建

设、运营重心各有侧重。对于保险公司而言，产品+养老社区的结合既符合

储蓄业务复苏趋势，又能通过高频服务提升产品感知，构造差异化竞争优

势，实现引流作用。 

顺应行业趋势，寻找先行指标。除了较为直观的产品形态多样化以外，

观测到渠道端个险收入提升银保价值回稳以及行业集中度提升，均在一定

程度说明供给侧改革正取得进展，行业正重新回归上行周期。 

投资建议：转型趋势下，精选行业龙头 

行业正处于转型的十字路口，关注产品服务创新及盈利模式转型。保

费中短期增长主要来自产品服务创新，康养服务、储蓄等方向的探索将逐

渐改善当前供需错配的情况，行业将再次走上成长的新周期。而创新驱动

下，险企盈利模式也将转为经营导向，需并重经营及成长性。当前行业估

值处于底部，出于中长期绝对收益视角来看，建议关注正处于新周期成长

底部的保险行业。个股方面，看好生态建设完备、经营能力较强的中国太

保、中国平安。 

风险提示 

1.行业政策发生重大不利变化； 

2.资本市场大幅下挫，利率大幅下行。 
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