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资负两端承受下行压力，保险板块整体走势低迷受消费疲软、供需错

配、代理人脱落影响，负债端态势低迷，同时权益市场波动及十年国债收

益率不断走低，2021 年至今，保险板块整体跑输大盘，行业 BETA 指数与

估值皆位于历史低位：年初受“开门红”业绩提振，保险板块走出了上升

势头。但随之监管政策引发了新旧重疾险产品的切换波动，板块走出下行

态势。随后长端利率上行，保险行业开门红表现总体符合市场预期，多因

素叠加保险板块再次上扬。自 3 月以来，板块基本面开始步入下行通道，

行业总保费收入同比增速长期为负，市场信心不断走低，公募基金保险板

块持仓亦持续下跌。值得注意的是，10 月受华夏幸福偿债方案落地影响，

以中国平安为代表的保险板块迎来了一阵回升浪，地产板块企稳带来的回

暖效果得到了初步验证，预计对保险公司投资端的影响可能趋于缓和。 

险企“开门红”难有超预期表现 

寿险“开门红”历年以来对险企全年保费收入具有重要贡献，但受严

监管影响，2021 年各险企“开门红”时间有所迟缓，且与往年产品同质性

较高；虽然较同类理财产品仍然保持一定竞争力，例如种类较丰富、保障

期聚焦、结算利率优势明显，但我们预计受各地防疫政策的影响、人力的

滑落及今年的开门红高基数，2022 年开门红的压力较大，可能到 2022Q2

保费销售的边际环比会有所好转。 

聚焦高质量发展，代理人规模有望企稳 

2021 年，中国平安、中国人寿、中国太保等险企代理人数量出现不同
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程度下滑。随 2022 年“开门红”销售启动，各险企通过增员动作为后续

业务蓄力，人力规模预计较 2021Q3 负增长幅度下降，后期减员幅度有逐

步上升趋势，同时预计在 2022Q2 出现向上拐点。另一方面，各险企注重

队伍质量，纷纷推出各自的代理人发展策略，坚持清虚政策，通过调整基

本战略提升队伍质态。此外，险企紧抓技术发展，运用科技赋能手段助力

线上渠道进一步升级，刺激团队绩效稳步增长，提升绩优代理人规模。 

车险改革有利于龙头，产险结构持续优化 

2021 年上半年，乘用车销量在 2 月份达到上半年峰值，3-8 月份乘用

车销量下滑明显；2021Q3 新车销售回暖，车险保费收入增长提速，但相

比去年同期数据，新车销量在三季度承压，新车保险市场增长受到拖累，

此外车险行业保费普遍负增长，车险综改背景下车均保费的下滑的趋势在

三季度延续，三家财险头部企业车险保费增速均出现了 8%左右的下滑。行

业总体来看，预计 2022 年各公司车险业务营收能力分化进一步加大，以

非车险业务为主的公司盈利显著提升，财险业务结构发生进一步的转变，

推动险企加快优化业务步伐。以农险和责任险为代表的非车险业务，表现

强劲，成为产险收入的新增长极。非车险业务正从内生需求和政策利好等

方面迎来新的发展机遇。受益于经济基本面改善，具备顺周期属性，非车

险预计 2022 年持续向好态势不变。 

投资端总体市场环境复杂多变 

十年期国债收益率在 2.90%附近震荡，预计高点可能在 Q2 出现，保
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险公司长期投资收益率预期稳健，从一定程度上消除资产端忧虑。且 750

日均线下行放缓，有助于新增准备金计提放缓、存量准备金释放，从而减

少对净利润的负面影响。资产配置方面，险企固收类资产配置比重有下降

的趋势，权益类资产配置抬升。平安受华夏幸福减值影响投资收益下滑明

显，其余险企投资收益较为稳健，随长端利率企稳，险企投资将进一步释

放。 

另一方面，国家政策注重房地产稳定健康发展，房地产风险总体可控，

险企房地产风险敞口预期缩窄。 

投资建议：当下极端情绪集中释放导致估值触及历史新低，预期极度

悲观。 

目前 10 年期中债国债到期收益率回升到 2.91%附近，与中国长期稳

健的经济基本面相比，当前股价反映的无风险利率预期悲观，监管层持续

推进市场改革，高分红低估值的保险股配置价值凸显，中长期看好估值修

复，仍需重视配置价值。 

风险提示：中美摩擦加剧风险；中美利差持续收窄风险；SEC 暂停中

国公司 IPO 注册风险；地缘政治风险；宏观经济下行风险；恒大事件等处

理不及预期风险；警惕短期主题性炒作冲高回落风险；股市系统性下跌风

险；监管趋严风险；开门红不及预期风险；肺炎疫情持续蔓延风险。 
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