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第一章 前言

在疫情影响下，企业不得不从生存的视角求助于数字化，重点关注业务的运转、客户的服务、
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供应链的恢复等。但在“后疫情时代”，数字化增长将成为企业与其他品牌竞争的重要壁垒。在消

费需求快速变化、平台成本不断上升、供应链稳健度不高的挑战下，企业要从增长的视角去布局数

字化，重点关注产业层面的供应链协同、社会化协作和多元化场景的融合。

那么，保险行业数字化转型的机遇和挑战在哪里？

企业“数字化转型”策略是什么？

数字化成功要素及实施路径在哪里？

……

下面，我们先从保险行业市场进行分析，然后重点分析并解答以上问题。

相信通过本文全面深入的研究和解答，您对这些信息的了解与把控，将上升到一个新的台阶。

这将为您经营管理、战略部署、成功投资提供有力的决策参考价值，也为您抢占市场先机提供有力

的保证。

第二章 2023-2028 年保险市场前景及趋势预测

第一节 寿险：负债端改善趋势或可延续

寿险行业自 2016 年以来的供需变化可以划分为三个阶段： 阶段一：约 2016 年-2019 年，

供需两旺，对应供给曲线 S1和需求曲线 D1。供给端，险企人力规模 扩张，产品销售能力强；需

求端，重疾险等高价值产品需求增长。供需曲线交叉点对应较高的 FYP 和较高的 NBVM，险企同时

收获较高的新单保费规模和 NBV； 阶段二：约 2020 年至 Q222，对应供给曲线 S2和需求曲线

D2。供给端，各家险企均认识到人海战 术的弊端，开启渠道改革，注重价值导向，代理人清虚+银

保收缩，供给曲线向左移动的同时，供 给弹性也变小；需求端，因疫情、居民收入等因素冲击，

结合重疾险市场需求渐趋饱和，需求曲 线向左移动。供需曲线交叉点对应较低的 FYP 和较低的 

NBVM，NBV 表现承压；

阶段三：约 Q322 以来，对应供给曲线 S3和需求曲线 D3。供给端，险企渠道改革成效逐渐显

现，银 保渠道发展持续受到重视，险企供给能力提升，供给曲线向右移动的同时，供给弹性也变

大；需 求端，储蓄险产品销售保持较高热度，上市险企也纷纷推出以增额寿为代表的旗舰储蓄险

产品， 需求曲线向右移动，同时其他金融产品对保险产品的可替代性较低，需求曲线弹性也变

小。供需 曲线对应较高的 FYP 和基本平稳的 NBVM，NBV 开始复苏。当下时点，我们认为保险产

品的需求仍在扩张，并且需求价格弹性较小这一特点并未改变。也就是说， 当前险企负债端的表

现仍处在阶段二向阶段三移动的过程中，NBV 的持续复苏可以期待。
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一、保费增速可观，NBV增速改善明显

2023 年前 5 月，上市险企寿险单月保费回暖趋势明显。以平安人寿为例，其前 5 月寿险保

费同比增速 分别为 4.4%、7.1%、7.8%、7.9%、10.0%，单月保费呈现加速度增长趋势。寿险保费

增长主要源于储蓄险 业务的扩张，尤其是以增额寿为代表的产品的热销。根据央行发布的《2023 

年第二季度城镇储户问卷调查 报告》，二季度我国居民的当期收入感受指数、未来收入信心指

数、对房价上涨的预期均有所下滑，这使得 居民的投资行为更加保守。储蓄险产品凭借其稀缺的

确定性收益满足了居民的需求，故而保费增长较快。

由于监管要求保险产品预定利率下调至 3.0%，市场普遍担心储蓄险产品价格升高而导致投资

性价比降 低，从而难以保持长期向好发展趋势。我们将市场上与储蓄险产品较为接近的金融产品

做了梳理，并从收 益、风险、流动性、附加功能等等几个角度做了梳理，可以发现： 收益：如果

以热销的增额寿产品为例，当持有期限达到一定长度时，其年化复利收益可以达到 3%-3.5%，在可

比产品中基本处于最高水平。 风险：储蓄险产品收益率波动较低，并且理论上写进保险合同的确

定性收益都会被兑付。此外， 上市险企的偿付能力充足率也较高，有能力保障保险客户的利益。

储蓄险产品的风险应该和银行定期存款一样同处极低水平，而其他的金融产品则需面临每日的净值

波动。

流动性：储蓄险产品流动性较好，保险客户通过退保即可取得相应的现金价值。但需要注意的

是， 过早退保可能会导致利益受损或收益不及预期，这是由保险产品的特性所决定的。银行定期

存款 的流动性比较差，其余金融产品的流动性较好； 附加功能：储蓄险产品所具有的身故杠杆赔



 保险企业数字化转型策略研究报告

6

付、类信托功能是其他产品不具备的。 简而言之即使在预定利率下调至 3.0%以后，储蓄险产品的

优良属性还是难以被其他金融产品替代。 因此，预定利率下调这一事件可能会导致保费增长的短

期波动，但我们认为这不会终结保险负债端改善的 中长期趋势。

从 NBV 角度来看，新单保费的高增带动了 NBV 增速的显著改善，平安、国寿体现尤为明显。

Q123 平安的 NBV 137.02 亿元、同比+8.8%，新单保费 655.14 亿元、同比+27.9%，NBVM 20.9%、

同比-3.7pct。 国寿的 NBV 同比+7.7%，新单保费同比+16.6%。太保的 NBV 增速高于同业，主要

源于 NBVM 的企稳回升， 这表示太保的产品销售结构已经基本稳定且符合市场需求。太保新单有

所下滑，主要还是受去年的高基数 影响。

此外，储蓄险主要客户群尚未发生代际迁移，当前人口变化趋势亦有利于储蓄险发展。以增额

寿为代 表的储蓄险的投保人群大多在 35 岁以上，其中保单金额较大的客户又大多在 50 岁以

上。储蓄险确实能较好满足前述人群的需求： 对于 35 岁以上的客户而言，已基本建立家庭，生

活中面临的刚性支出较多，比如房贷、车贷、孩 子的教育金等等。因此，客户在进行财富规划

时，需要更多考虑现金流的安全和稳定，而这与储 蓄险的产品特点相契合。 对于 50 岁以上的客

户而言，子女已经基本自立，人生财富也已积累到相当程度。财富规划关注点 也开始转移到养老

规划、财产保值和财富传承。同样地，储蓄险也能较好满足客户的这类需求。

结合保单的投保年龄限制，并根据 Population Pyramids 公布及预测的人口数据，我们将我

国 35-59 岁人 群及 50-59 岁人群占比的变化趋势进行了梳理。可以发现，两类人群占比均在近

年来保持上升趋势，并均在 2025 年前后达到高峰。这意味着投保储蓄险的中坚力量在总人口中的
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占比有望持续提升，再考虑到安全、 确定型收益类产品稀缺，客户对储蓄险的需求也有望实现稳

中有升。

二、产品：上市险企主力产品分析

寿险 NBV 在新单保费高增带动下恢复正增长，新单保费增长又主要由储蓄型产品贡献，这是

本轮保险 负债端复苏的主要逻辑。对此，部分投资者有两个方面的担忧： 第一个担忧，认为热销

储蓄险产品给予客户的利益过高； 第二个担忧，主要针对增额寿产品。部分投资者认为，在定价

时，增额寿的退保是或有的，甚至 可以在定价模型层面不体现客户的退保，因此模型账面上其资

产久期可以是终身的，其创造的投 资收益总值便会较高。投资收益贡献客户利益和销售费用，投

资收益做高，客户利益就可以做高， 销售费用就可以给高。如果退保或减保取现超出预期，产品

资产久期显著缩短，则产品的实际利润表现和定价时便可能有较大差异。 我们以 30 岁男性为投

被保人，年交保费 10 万，交费期 3 年为例进行分析

针对第一个担忧，虽然上市寿险主力产品均是基于 3.5%预定利率定价的，但是其实际收益率

却较 3.5% 存在较大距离，最高收益率基本在 3.1%、3.2%出头，相比之下中小险企的主力产品最

高收益率非常接近 3.5%。 针对第二个担忧，上市险企主力产品的收益率提升速度其实是较为缓慢

的。比如国寿臻享传家要持有 保单近 40 年，收益率才能达到 3%；平安盛世金越尊享要持有保单

近 30 年，收益率才能达到 3%；太保鑫 相伴、新华荣华世家也要持有保单近 20 年，收益率才能

达到 3%。因此，如果客户持有保单时间较短，保 单能够给予客户的利益也是相对较少的。综上，

退保导致的利润减少对保险公司的影响也相对较小。 简而言之，上市险企主力产品的定价较为克

制，因此其价值率有望保持稳健。

此外，预定利率下调确实会在一定程度上影响保险产品的价格。但是，结合我们之前的分析，
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当前保 险产品所具备的优良属性使其难以被其他金融产品替代，也就是说保险产品的需求价格弹

性是较小的，对 应的需求曲线也是较为陡峭的。因此，保险产品价格上升对于保险公司而言反而

可能会产生正面影响，即 NBVM 上升或将抵消 FYP 下滑的影响，也即 NBV 或将提升。

三、渠道：代理人规模仍在筑底，产能明显提升

Q123 仅平安、国寿披露代理人规模，其中平安期末代理人 40.4 万人、较年初-9.2%，国寿期

末代理人 66.2 万人、较年初-0.9%。代理人人均产能保持上升趋势，2021 年及 2022 年，平安、

国寿、太保的代理人 产能同比增速均在 40%上下，新华稍逊于同业，但也呈现出升势。当前代理

人队伍中，高产能的核心人力 贡献保费多、收入更高，因此也更加稳定，而产能较低的代理人仍

有流失压力。

代理人规模目前仍在筑底，但我们判断留存率有所提升。代理人渠道改革过程中，人力流失或

因为险 企人力清虚，或因为代理人主动选择流失。当前，代理人人均产能已有明显提升，险企人

力清虚动力减弱。 另一方面，代理人收入提升也使得代理人主动流失的压力减小，代理人留存率

有所提升。根据平安 2022 年报数据，其代理人人均月均收入已达 7051 元/人/月，远超 2020 年

和 2021 年，也已超过疫情前水平。考虑 到上市险企中仅平安披露代理人收入情况，我们以保险

业务分部手续费及佣金支出/代理人数量来模拟代理 人收入。可以看出，国寿、新华的代理人收入

情况在 2022 年也有大幅改善。我们认为，代理人收入出现的 积极变化有利于提高代理人留存

率，缓解行业代理人规模持续大幅度下降的压力。
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银保渠道持续发力对于上市险企也较为重要。伴随储蓄险产品的热销，银保的重要性逐渐被上

市险企 重新重视起来。自 2019 年起新华提出银保业务规模快速提升，太保、平安等在随后的时

间里也逐渐加大银 保渠道建设。其中太保对待银保的战略变化尤其明显，2019 年、2020 年几乎

未在年报中提及关于银保渠道 的布局，2021 年起则提出要“推动银保渠道保费快速增长”，2022 

年继续要“推进银保高速发展”。

综上，我们认为在储蓄险中坚客户占总人口比重提升&居民投资行为偏保守&储蓄险产品的优良

属性难 以被替代的大背景下，寿险负债端的改善趋势在中长期是可以持续的。基于上市险企一季

报数据、前 5 月 保费数据及保险公司经营相关情况，我们预测各个上市险企 2023 年 NBV 增

速：太保+15.0%、平安+10.6%、 国寿+10.2%、新华+5.6%。

第二节 产险：二次综改或将提升行业集中度

2023 年前 5 月，上市险企产险单月保费增速均保持为正，较为可观。作为产险主力业务，车

险或将保 持较高增速，主要原因是新能源车渗透率提升且其单车保费较高。据中国财险 2022 年

年报，新能源车单车 保费达 4403 元/辆，超过整体车险的 2562 元/辆。行业件均车险保费也处
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于较高水平。

产险行业的竞争格局有所优化。2020 年施行的车险综改引导车险产品附加费用率下行、预期

赔付率上 行，这对行业格局产生了深刻影响。头部险企凭借较强的直销直控渠道建设能力，转型

效果突出。中小险 企由于议价能力较弱，在承保和盈利的双重压力之下生存空间受到挤压。2022 

年 12 月，银保监会发布《关 于进一步扩大商业车险自主定价系数浮动范围等有关事项的通

知》，将商业车险自主定价系数浮动范围扩大 为[0.5-1.5]（此前为[0.65-1.35] ），正式启动二

次综改。二次综改可能会使头部险企的竞争优势更加突出， 因为自主定价系数下限的下调给优质

家用车的系数下调带来了空间。头部险企业务种类较多，系数均值管 理难度较低，可以凭借更低

的自主定价系数开展更多的优质家用车业务，从而促进行业集中度进一步提升。

人保、太保综合成本率持续改善，2022 年分别同比-1.9pct、-1.7pct，Q123 分别同比-

0.9pct、-1.2pct。 平安主要因为保证保险业务赔付支出大幅增加，拖累整体综合成本率。其车险

业务 2022 年综合成本率 95.8%同比-3.1pct，仍处改善趋势。 随着车险二次综改带来的自主定价

系数的扩大，如何精确识别优质车主、降低赔付率，使得综合成本 率不因定价下调而上行成为关

键。在此过程中，保险科技在定价、理赔及客户服务等方面的作用或将更受 重视。
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