
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
保费增长继续徘徊，下半年有回升机会 
——1-4 月保费分析与全年保费增长预期 

 彭玉龙   
021-38676683   

pengyulong@gtjas.com   

编号 S0880511010025   

本报告导读： 
4 月寿险保费增速下降，主要是一季度“开门红”冲刺后动能减弱，银保新政影响也

在加深，预期 5-6 月保费增长仍处于徘徊状态，下半年银保回升概率大。平安规模增

速领先，太保个险增长突出，国寿不喜不悲；推荐顺序：太保、平安、国寿。 

摘要： 
 由于口径及产品结构调整的原因，寿险保费增速的比较和分

析比较困难，甚至有些混乱。我们认为，平安新老口径的差

别很大，老口径的意义较大，可比性更高；国寿和太保新老

口径差别不太大，用新口径数据基本可比。但从 4月起，平

安也不再公布老口径数据，其老口径的增速只能估计。 

 平安寿险老口径下 1-4 月保费约 800 亿左右，同比增长 23%，

4 月增长 13%。太保寿险 1-4 月保费 390 亿，增长 10.80%，4

月保费 67 亿，负增长 1.47%。中国人寿 1-4 月保费 1454 亿，

增长 9.41%，4 月保费 224 亿，负增长 0.88%。 

 总体上，4 月寿险保费增速下降，除了银保影响进一步加深

外，个险增长也有所缓。原因主要是：一季度开门红冲刺后，

4月动能减弱。预期 5-6 月保费增长仍处于徘徊状态。 

 全年寿险保费的增长，最大变数是下半年银保渠道能否崛

起：银行方面，随着货币政策紧缩力度的减小，存款压力下

降，中间业务收入需求上升；保险公司也会在规模和市场份

额压力下采取措施；下半年银保回升的概率还是比较大的。

 我们预计 2011 年：平安寿险规模保费增长 20%左右，个险新

单增长 15%左右；太保寿险保费增速在 15%左右，个险新单

增长超过 20%；中国人寿保费和个险新单增速预计均在

10%-15%之间。 

 4 月产险保费增速上升：平安产险 1-4 月保费 273 亿，增长

34.80%，4 月保费 70 亿，增长 37.89%；太保产险 1-4 月保

费 217 亿，增长 16.73%，4 月保费 59 亿，增长 25.58%。预

计 2011 年平安产险增长 25%-30%，太保产险增长 12%-15%。

 产险综合成本率，2010 年平安和太保均下降到 93%-94%的历

史低点，2011 年一季度甚至还有所下降，但季节性因素影响

较大，我们预计 2011 年全年综合成本率回升至 95%-97%。 

 寿险保费增速近月将继续徘徊，但保险股估值安全，下半年

保费和盈利上升概率大，行业增持，推荐顺序：中国太保、

中国平安、中国人寿。 
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1. 中国平安保费 
1.1. 平安寿险 

1.1.1. 保费增长 23% 
从 4 月起，平安不再公布老口径规模保费情况，但去年从 7 月才开始公

布新口径数据，导致新老口径均无法计算保费增速，我们为此只好进行

了相关估计。 
 
估计基础：今年一季度，由于万能险比例下降，导致保费确认率从去年

59%上升至 75%，4 月份因一款万能险产品停售带来的营销效应，保费

确认率下降至 72%左右，因此，我们以 72%的保费确认率作为 1-4 月保

费增速的估计基础。 
 
估计增速：在老口径下，平安寿险 1-4 月保费约 800 亿左右，同比增长

23%，4 月增长 13%；新口径下，1-4 月保费为 577 亿，同比增长 45%
左右，4 月增长 24%。 
 
新口径保费增速中包含了产品结构变化的影响，而这种结构变化对公司

价值的影响不大，因此宜用老口径的保费增速来分析平安寿险的发展情

况。 
 
图 1：平安寿险保费（老口径） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
1.1.2. 续期保规模，新单回归平稳 
三大上市公司中，平安寿险规模保费增速最高，主要靠续期保费推动，

但由于去年个险新单增长了 38%，首年期缴增长了 42%，今年新单增速

的压力不小。在一季度开门红后，4 月份个险新单增速估计更低。 
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由于有续期保费支持保费规模增长，平安寿险并未给予银保过多的关注

和压力，按公司目前的营销策略，则 2011 年平安寿险规模保费预计增

长 20%左右，个险新单增长 15%左右。当然，若银保下半年因政策或行

业竞争因素加速，规模保费增速将更高。 
 

表一：寿险保费期限结构 
 2007 2008 2009 2010 

平安寿险     

首年保费 38.8% 44.4% 48.3% 46.2% 

  首年期缴保费 47.9% 43.6% 42.6% 53.0% 

  首年趸缴保费 52.1% 44.5% 48.3% 38.8% 

  短期意外及健康保险保费 0.0% 11.9% 9.1% 8.2% 

续期保费 61.2% 55.6% 51.7% 53.8% 

中国人寿     

首年保费 60.8% 70.7% 61.8% 59.8% 

  首年期缴保费 23.2% 16.9% 23.3% 27.4% 

  首年趸缴保费 66.9% 77.5% 68.5% 64.7% 

  短期意外及健康保险保费 9.9% 5.7% 8.2% 7.9% 

续期保费 39.2% 29.3% 38.2% 40.2% 

太保寿险     

首年保费 67.4% 70.6% 61.5% 61.7% 

  首年期缴保费 15.0% 14.7% 33.4% 31.1% 

  首年趸缴保费 85.0% 85.3% 66.6% 68.9% 

续期保费 32.6% 29.4% 38.5% 38.3% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
1.2. 平安产险 

1.2.1. 保费增长 35% 
平安产险 1-4 月保费 273 亿，增长 34.80%，4 月保费 70 亿，增长 37.89%，

增速远高于行业水平：产险行业一季度增速只有 14%。平安产险的高速

增长，受益于电销渠道的开拓，2010 年，电销保费超过 100 亿，占比超

过 16%。今年电销继续迅猛发展，导致平安的市场份额继续提高。 
 
但是，2010 年的产险已经达到 61%的惊人速度，即使能抢占更多的市场

份额，今年要达到这个速度基本是不可能的，我们预计 2011 年平安产险

的增速能达到 25%-30%。 
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图 2：平安产险保费 

0

130

261

391

522

652

070
1

070
4

070
7

071
0

080
3

080
6

080
9

081
2

090
2

090
5

090
8

091
1

100
1

100
4

100
7

101
0

110
3

亿

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

当年累计数 累计同比增速 月度同比增速
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 
 
1.2.2. 综合成本率下半年或有所上升 
2010 年平安产险综合成本率达到 93.2%的历史低点，一季度下降到一个

更低的水平，但一季度的下降有季节性因素，我们预期全年的综合成本

上升率比去年将有所上升，95%-97%可能是一个合理的区间。 
 

2. 中国太保保费 
2.1. 太保寿险 

2.1.1. 保费增长 11% 
从 2 月起太保便不再公布老口径保费，因而只能计算新口径保费的增速。

按新口径，太保寿险 1-4 月保费 390 亿，增长 10.80%，4 月保费 67 亿，

负增长 1.47%。 
 
太保新口径保费确认率超过 90%，因而新老口径增长率的差异没有平安

那么大，但今年同期的确认率比去年更高，因而若按老口径，增速可能

还是要略低，我们预计在 6%-8%。 
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图 3：太保寿险保费（新口径） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

2.1.2. 银保下降多，个险发展快 
太保寿险 2010 年增长 36%，银保占比高达 55%，但今年银保受新政影

响，增速下降明显。好的一方面是，个险营销员数量和产能均实现较快

增长，1-4 月个险新单增长超过 30%，4 月个险新单有所放缓，但增速仍

超过 20%。 
 
我们预计太保寿险下半年将加强银保渠道的推进力度，使全年规模保费

增长保持在 15%左右，个险新单增长超过 20%。 
 
2.2. 太保产险 

2.2.1. 保费增长 17% 
太保产险 1-4 月保费 217 亿，增长 16.73%，4 月保费 59 亿，增长 25.58%。

产险增速受行业影响比去年的 51%下降明显，但仍能保持略好于行业的

水平。预计今年全年增长 12%-15%。 

图 4：太保产险保费 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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2.2.2. 综合成本率将略有上升 
2010 年平安产险综合成本率达到 93.7%的历史低点，像平安产险一样，

一季度受季度因素影响下降到一个更低的水平，但我们预期全年的综合

成本上升率比去年将有所上升，可能回升至 95%-97%的水平。 
 

3. 中国人寿保费 
与太保寿险一样，中国人寿从 2 月起也不再公布老口径保费。按新口径，

中国人寿 1-4月保费 1454亿，增长 9.41%，4月保费 224亿，负增长 0.88%。 
 
中国人寿新口径保费确认率超过 95%，由于同期保费确认率还有下降，

估计老口径增速为 4%-6%。 
 
中国人寿 2010 年保费增长 13%，基数虽然相对不高，但银保受政策影

响也较大，预期下增年银保将回升，全年保费和个险新单增速预计均在

10%-15%之间。 
 
图 5：中国人寿保费（新口径） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

4. 行业保费 
4.1.1. 寿险保费 
按新口径，寿险业一季度累计保费 3484 亿元。由于 2011 年才公布新口

径保费，但未公布上年同期相同口径数据，因而无法得知寿险行业全年

的保费增长情况。但根据上市公司数据，增速应该也是明显下降的，寿

险行业保费 2010 年增速达到 29%。 
 
按新口径计算的市场份额，中国人寿为 35.3%，平安寿险 14.2%，太保

寿险 9.3%，合计占比达 58.8%。 
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图 6：寿险行业保费（单位：亿元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。注：2011 年数据为新口径数据，之前为老口

径数据。 
 
4.1.2. 产险保费 
产险业一季度累计保费 1133 亿，同比增长 14%。去年全年保费 3896 亿

元，增长 36%。 
 
增速下降主要是汽车销量下降，去年汽车销量增长 33%，今年 1-4 月汽

车销量下降至 6%。 
 
图 7：产险行业保费（单位：亿元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对
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