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若非投资收益拉动，2020年上
市险企的业绩会更难看些。

据《证券日报》记者统计，2020
年 A 股五大上市险企合计净投资
收 益 为 4817 亿 元 ，同 比 增 长
10.03%；总投资收益 5856 亿元，同
比增长 14.20%。而去年这 5 家上
市险企合计净利润为 2523.1亿元，
同比降低 7.37%。对比来看，五大
上市险企净投资收益接近净利润
2 倍，投资收益对险企净利的拉动
作用显而易见。

一般而言，险企利润主要受承
保利润和投资收益两大部分的影
响。2020 年，险企承保端面对疫
情、车险综合改革等影响，承压明
显；不过，其投资收益业绩亮眼，在
一定程度上对冲了承保端的压力。

尽管五大上市险企整体投资
收益对净利拉动作用显著，但不同
上市险企的投资收益出现分化，直
接影响了各险企的净利增速。

2020 年中国平安、中国人寿、
中国太保、新华保险、中国人保分
别实现归母净利润 1431 亿元、503
亿元、246 亿元、143 亿元和 201 亿
元 ，同 比 增 速 分 别 为 - 4.2% 、-
13.8%、-11.4%、-1.8%和-10.4%，
增速明显分化；其中去年 4季度单
季 净 利 润 同 比 增 速 分 别 为
101.9%、445.3%、2.3%、104.9% 和
29.0%，增速分化进一步加大。

天风证券分析师夏昌盛指出，
剔除 2019 年基数中一次性税收返
还的影响，2020 年中国平安、中国
人寿、中国太保、新华保险、中国人
保扣除非经常性损益的归母净利
润同比增速分别为 3.1%、-5.1%、

7.2%、12.5%和 6%。利润增长出现
分化主要与差异化的投资收益情
况有关。2020 年股市表现良好，
虽然投资环境略弱于 2019 年，但
太保、新华、人保的投资情况仍然
较优。

实际上，去年上市险企投资收
益整体向好，主要源于权益投资收
益的拉动。中国人寿在年报中指
出，投资收益大幅上涨的主要变动
原因来自权益类资产投资收益增
加。投资收益增速最快的新华保
险亦表示，公司 2020 年把握结构
性 机 遇 择 时 提 升 权 益 类 投 资 占
比。中国人寿投资管理负责人张
涤也对《证券日报》记者表示，2019
年、2020 年，中国的权益市场表现
非常好，今年保持对中国权益市场
长期向好的观点不变。

进入 2021 年，随着监管持续
鼓励险资加大权益投资力度，以及
中国经济的持续、稳定增长，今年
权益投资仍有望贡献不菲的投资
收益。银保监会资金部副主任郗
永春近期表示，“银保监会资金部
一 直 积 极 支 持 险 资 开 展 股 权 投
资。去年以来，我们以负面清单的
新管理方式大幅放宽了险资从事
财务性股权投资的行业限制；设置
了险资投资权益类资产差异化监
管比例，保险公司权益投资比例最
高可达 45％；取消了对保险公司、
保险资管公司各类投资能力的备
案管理，将投资自主权更多地还权
于市场和机构，为险资股权投资打
开了新的空间。我相信，权益投资
特别是股权投资代表着未来投资
的方向。”

投资能力
直接决定了谁跑得更快

A股五大上市险企2020年年报与2019年相较，业绩令投资者忧喜参半。
忧的是，5家上市险企净利润合计为2523.14亿元，同比下滑7.37%，个别公司出现逾10%的

降幅。去年险企的业绩增速受到影响，今年乃至未来多年的业绩如何还有待观察。
喜的是，在净利负增长的背后，一些目前还不易察觉的业务变化正在悄然改变着行业

格局。这些有可能催生行业座次重新洗牌的变化包括:投资收益对各险企净利的“贡献力”
正在加速行业分化；寿险改革或是上市险企下一个盈利增长点；车险综合改革的影响仍在
持续发酵；险企对数字化转型的投入催生保险业态加速迭代，数字化转型正重塑行业“智慧
大脑”。

去年净投资收益额接近净利润两倍
数字化正重塑各险企“智慧大脑”

本报记者 周尚伃

目前，上市券商今年一季报逐渐开始披露，在
一季度高波动市场特征下，受自营业务影响，券商
的业绩分化也正在加剧。

截至目前，40家A股上市券商中，已有中信建
投、国信证券、东北证券、西部证券、中原证券、山
西证券6家公司2021年第一季度业绩报告正式出
炉，东方证券、国元证券、方正证券、浙商证券4家
券商也披露了业绩快报，各家券商的业绩表现各
有千秋。

同时，今年第一季度，券商股的表现也与业绩
一般持续分化，证券板块整体跌幅超18%。对此，
前海开源基金首席经济学家杨德龙在接受《证券
日报》记者采访时表示：“券商股是行情的风向标，
现在行情还没到大涨的时候，所以券商股的表现
普遍低迷。从今年一季报来看，券商的业绩分化
较为严重，如若要布局券商股，首选龙头券商。在
打造航母级券商的背景下，建议聚焦牌照比较齐
全的龙头券商股，而非龙头的券商股的机会可能
并不凸显。”

部分券商业绩
受自营业务拖累

今年第一季度，不同券商之间的业绩分化现
象十分明显。

在已发布一季报的6家上市券商中，仅有国信
证券、西部证券、中原证券3家实现营收、净利润同
比双增长。

其中，业绩增幅表现最为突出的为中原证券，
第一季度实现营业收入10.76亿元，同比增长
146.45%，实现归属于上市公司股东的净利润1.21
亿元，去年同期为亏损状态。从各业务线条来看，
中原证券实现利息净收入5498.83万元，同比大增
1710.8%，主要是因为融资融券利息收入的增加。

从第一季度上市券商业绩同比增幅来看，东北
证券、山西证券的营业收入均呈现下滑趋势，中信
建投、山西证券的净利润均呈现下滑趋势。从东方
证券、国元证券、方正证券、浙商证券4家披露业绩
快报上市券商来看，预计全部实现营业收入、净利
润同比双增长，其中方正证券实现归属于上市公司
股东的净利润8.89亿元，同比增长134.54%。

总体来看，中信建投暂时夺得第一季度营收
和净利润“双料冠军”，报告期内实现营业收入
48.04亿元，同比增长9.63%；实现归属于上市公司
股东的净利润为17.22亿元，同比下降11.74%。国
信证券紧随其后，实现营业收入42.52亿元，同比
增长3.28%；实现归属于上市公司股东的净利润为
16.85亿元，同比增长18.33%。

对于业绩下滑的原因，以中信建投为例，今年
第一季度，其净利润出现同比下滑，主要是受自营
业务的拖累。其中，中信建投的经纪业务、投行业
务、资管业务净收入均呈现不同程度增长。其投
资收益为20.24亿元，但公允价值变动为-8.19亿
元，较上年同期减少430.59%，主要是因交易性金
融资产公允价值变动收益减少所致。

对此，国泰君安非银金融团队表示：“预计自
营持仓规模与风格是券商业绩第一季度分化的主
要原因。在头部券商的资本使用模式已经与其他
同业产生显著分化的背景下，预计客需型业务规
模较大、财富管理业务实力更强的券商，业绩稳定
性将显著强于其他同业。而这背后映射出的是这
些头部券商的投资交易能力以及对客户认知影响
的能力，后续投资交易能力与影响力更强的券商，
业绩稳定增长的确定性将显著高于同业。这将带
来券商后续业绩更明显的分化。”

从布局券商股的方面来看，“现在投资券商
股，只能提前布局，只有等待整体行情启动之后，
券商股才会有比较好的表现。”杨德龙进一步向

《证券日报》记者解释称。

95只重仓股为
第一季度新进

2021年第一季度，市场先扬后抑，波动加剧，
市场交易量保持相对高位。面对多变的市场环
境，自营业务收入成为券商之间业绩分化的“分水
岭”，其中，券商重仓股也成为市场关注的焦点。

为统一比较口径，《证券日报》记者使用“证券
投资净收益”（不含对联营企业和合营企业的投资
收益，含公允价值变动）数据来考察各家券商自营
业务的实力情况。其中，中信建投、国信证券、中
原证券、东北证券、西部证券、山西证券自营业务
分别实现收入12.05亿元、9.76亿元、1.39亿元、3.69
亿元、3.32亿元、2.6亿元，占营业总收入的比例分
别为25.08%、22.95%、12.92%、28.45%、26.45%、
49.9%。

重仓股方面，据东方财富Choice数据显示，在
已披露2021年第一季度报告的上市公司中，共有
155家前十大流通股股东名单中出现券商身影（因
持有机构不同，重复个股叠加计算，下同），合计持
仓16.64亿股，持仓市值约为273.86亿元。截至一
季度末，有95只股票为券商新进个股，增持22只、
减持25只，另有13只持仓量未发生变化。

新进个股方面，中金公司新进持有中原证券
4628.92万股，排名第一，持仓市值约2.08亿元。华
泰证券、中金公司均分别新进持有中国宝安
1981.74万股、1800.05万股紧随其后，持仓市值约
为1.72亿元、1.56亿元。

增持方面，招商证券分别增持青农商行2905.04
万股、奥瑞金2287.79万股；中金公司增持合肥城建
1048.69万股、增持内蒙一机338.86万股、增持中嘉博
创287.2万股；海通证券增持了天富能源570万股。
减持方面，兴业证券减持了三峡水利1372.39万股，
目前是减持单一个股数量最多的券商。

上市券商
一季度业绩分化明显
自营业务成“分水岭”

除投资之外，2020年多家上市
险企推出了寿险改革计划，随着各
项改革计划的落地，2021年或成寿
险转型决战年。

经过 2020年规划与部署，2021
年是中国人寿“重振国寿”战略推
进、持续完善、深化改革的第三年，
同时也是中国平安寿险改革的全面
推广年、中国太保“长航计划”引领
转型升级的第一年、新华保险财富
管理战略落地的第一年。

《证券日报》记者发现，各上市
险企在落地寿险改革的战略中均有
一个共同的策略，即打造高质量的
营销员队伍。从上市险企披露的信
息来看，目前险企已经开始从组织
架构、运营、资源等维度开始打造高
质量的营销员队伍。数据显示，从
去年开始，多数上市险企一线业务
管理人员已主动清退低产能营销
员、增员时更注重质量而非数量。
后续渠道升级、增员效果仍有待观
察。但不可忽视的是，上市险企围
绕营销员的寿险改革大幕已经拉
开。

数据也显示，多数上市险企
2020年营销员队伍规模随行业趋势
进一步下降。截至 2020年年末，中
国人寿总销售人力约145.8万人，较
2019年年末减少了 23万人；中国平
安降至 102.38万人，较 2019年年末
下降14.31万人；中国太保月均营销
员规模 74.9万人，下降 4.1万人；仅
新华保险人力持续提升，突破 60万
人，达到60.6万人，后续或将调整队
伍经营重点至质态提升。

上市险企的寿险改革也推动了
行业营销员转型。据银保监会披
露，2020年报送保险统计信息系统
的营销员数量为834.4万人，自2012
年以来首次出现下滑，这显示行业
转型的拐点已经到来。

去年以来，上市险企队伍规模
调整多为主动清退及考核淘汰，与
当前各保险公司打造高质量团队的
战略方向一致，高质量营销员有利

于行业专业度、整体声誉、合规经营
的长期发展。

2020年寿险公司纷纷推出新的
改革计划的一大背景是，近几年保
险营销员快速增长，但对保险公司
新业务价值贡献大的有效人力、绩
优人力增长并不明显，再加上高价
值率产品销售遇阻，且继续率等业
务品质指标出现恶化，行业亟需转
型升级。

例如，寿险业务当年保费收入
由新单保费和续期保费组成，由于
2020年寿险公司业务价值较高的新
单期交保费增速放缓，对 2021年乃
至以后几年的续期保费都造成负面
影响，这一影响已经在今年一季度
开始显现，要逐渐抵消这一影响，寿
险公司须加大中长期续期保费的推
动力度，而高质量的营销队伍是推
动长期期交保费的抓手。

以中国平安为例，中国平安联
席首席执行官陈心颖在 2020 年业
绩发布会上表示，“这次深化改革，
是 30多年来做过的最广、最复杂、
最深的改革，难度比我们想象得还
要难。接下来三年不追求增加营销
员队伍规模，目标是保持 100万人，
但要打造高质量、高产能、高收入的
营销员队伍，实现可持续发展”。

平安寿险升级的“基本法”（险
企营销员管理办法）整体上鼓励队
伍的留存、举绩和优增，推动营销员
活动率的提升。具体而言，对营销
员进行分层管理，加强对销售一线
的收入倾斜；创新长期激励机制，鼓
励新老营销员把保险销售作为毕生
事业；对机构进行分类，满足全国多
层次的客户经营需求。

就保险营销员的减少，中国人
寿副总裁詹忠在业绩发布会上也表
示：“这一趋势与行业整体转型背景
一致，同时，中国人寿也主动清理了
业绩不达标的人员。未来，将坚持
用有效的销售队伍驱动业务发展。”

未来寿险改革的效果如何，我
们拭目以待。

营销员质态提升
寿险转型拐点初显

2020 年，受一系列因素影响，
新车销量下滑，车险综合改革正式
实施，对财险公司车险业务形成双
重冲击，但在险企的积极应对之
下，上市险企车险业务均保持了正
增长。

对财险公司影响最大的当属
自去年 9 月 19 日正式实施的车险
综合改革。

一方面，占比约为财险行业总
规模 60%的车险业务受到冲击，财
险公司整体业务增长承压，且业内
人士认为，车险保费同比负增长的
情况预计将延续到今年三季度；

另一方面，财险公司除了需要
应对改革对车险业务本身的冲击，
还需要从公司整体经营上找突破
口，想办法，调结构，推进非车险业
务发展。

从上市险企来看，去年其车险
保费收入都保持了正增长，但增速
较低。

从车险经营业绩来看，车险综
改对去年全年业绩影响尚不明显，
但分月度看，预计这种影响还将持
续到今年三季度。

2020 年，人保财险、平安产险
和太保产险分别取得车险保费收
入 2656.51 亿元、1961 亿元，以及

956.70 亿元，分别同比增长 1.0%、
0.9%，以及 2.6%。

尽管车险保费增速较低，但在
车险综改背景下，取得这一成绩也
已实属不易。各险企积极应对车
险综改带来的冲击。“车险综合改
革全面推进，将推进车险领域全面
转型升级，车险产品将从财产险转
向行为险、从物理损失赔偿转向责
任损害赔偿，延伸保障范围和领
域。”人保财险如此分析车险综改
的影响。在此背景下，人保财险优
化车险结构，提升家庭自用自车比
例，提升车险直销占比至 30%以
上。

同时，去年人保财险实现车险
承 保 利 润 88.09 亿 元 ，同 比 增 长
7.4%。在承保端，其优化业务结构
初显成效，家庭自用车业务增速领
先行业，机动车辆险业务质量持续
改善；其优化车险风险定价模型，
提高精准定价能力，不断提升经营
效能。在理赔端，其积极持续提升
理赔服务能力；持续推进降本增
效，通过追偿、科技理赔等减损手
段，有效对冲了配件工时、人伤标
准上升等不利因素，加之出险率下
降，去年其车险综合成本率同比下
降 0.2个百分点至 96.5%。

应对车险综合改革，平安产险
对未来车险业务发展也有明确规
划：“将不断优化成本结构，提升盈
利水平。持续深化科技在车险业
务经营中的应用；推动产品和服务
创新，推出新能源车险、UBI（Us⁃
age-based Insurance，基于使用量
的保险）等新型车险产品，推动车
险业务平稳健康发展。”

中国太保表示，其以车险综合
改革为战略机遇，坚持高质量发
展，加强风险筛选能力，不断深化
客户经营，全面推进线上化，取得
了显著成效，市场份额持续提升，
业务品质保持稳定，商业车险续保
率持续提升。

应对车险综合改革切忌“头痛
医头，脚痛医脚”，还必须从公司整
体经营着眼，大力推动非车险业务
的发展。例如，人保财险就提出了
要“战略性发展个人非车险”，创新
拓展个人责任险、服务型家财险、
物联家居保险等新领域；中国太保
去 年 实 现 非 车 险 保 险 业 务 收 入
520.64亿元，同比增长 30.9%，占比
提升 5.2 个百分点。其表示，下一
步，将继续创新产品供给、聚焦新
兴领域业务发展，全面推动非车险
业务健康快速发展。

车险综改切忌
“头痛医头 脚痛医脚”

推动科技赋能、数字化转型，
在 2020 年 保 险 公 司 的 战 略 布 局
中，被提升至重要的战略地位，数
字化转型正重塑各险企的“智慧大
脑”。

在中国人保于 2020 年年底确
定的“卓越保险战略”中，其核心内
容包括一个战略愿景和七项战略
举措，而“建立数字化支撑的发展
基础”正是七大战略举措之一。

同时，中国平安和中国人寿分
别在各自的 2020 年年报“董事长
致辞”中对数字化转型都有浓墨重
彩的描述。

中国人保表示，去年其加速
核心系统优化重构，逐步建立自
主可控的技术体系，支撑集团数
字化转型取得新成效。人保财险
加快实施数字化战略，科技的支
撑能力明显提升，持续健全线上
运 营 体 系 ，推 动 销 售 、承 保 、理
赔 、服 务 等 线 上 化 建 设 全 面 提
速，车险理赔线上化率达 93.2%，
家 庭 自 用 车 客 户 线 上 化 率 达
89%，有效应对了激增的线上化

需求。人保寿险也大力推进“大
个险”销售能力建设，加大科技
赋能和线上、线下融合力度。

中国平安董事长马明哲在“董
事长致辞”中指出，以数字化转型
引领业务发展，平安寿险积极运用
科技抵御疫情影响，建立行业领先
的线上化经营模式，调整、优化产
品策略，深挖客户资源、保持客户
黏度，为迎接市场复苏积蓄动能。
2020年，中国平安寿险及健康险业
务实现营运利润 936.66亿元，同比
增长 5.3%。同时，平安产险深度
推进数字化转型，对外优化客户体
验，对内提升运营效率，2020 年实
现 原 保 险 保 费 收 入 同 比 增 长
5.5%，综合成本率为 99.1%，业务
品质持续优于行业。

中国人寿董事长王滨亦在“董
事长致辞”中指出，过去一年，公司
加快转型升级步伐，“数字化经营释
放强大动能。”他说：“我们与‘数字
时代’同步，承接深厚的线下基础，
构建线上数字化平台，建成业内领
先的混合云，科技赋能为抵消疫情

带来的负面冲击贡献了强大的基础
力量。‘科技国寿’赋能服务全面升
级，运营服务加快向线上化、智能
化、集约化、生态化转型，有效满足
客户高品质服务需求。”中国人寿表
示，今年将持续深化科技创新引领，
全面提速数字化转型。

“行业数字化趋势加速。”中国
太保指出，去年太保寿险深化线上
线下融合经营模式，推动营销队伍
升级。同时，其升级一站式个人客
户综合经营工作台，为寿险营销员
提供跨子公司多产品线的销售和
全流程客户服务工具，赋能队伍线
上化综合经营。

正如中国平安董事长马明哲
在致辞中指出，“植根于强大科技
能力的全面数字化变革，正在有力
地重塑中国平安的智慧大脑”。保
险业与科技融合的步伐一直在提
速。云计算、大数据、人工智能等
技术在险企的运营管理、风险防
控、销售渠道等价值链环节深度赋
能，都关系着险企的持久核心竞争
力建设。

多位保险公司董事长
浓墨重彩描述数字化转型
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