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2021 年 12 月 12 日 

 一年该行业与沪深 300 走势比较 行业投资策略  

 

触达重疾险中速增长平台 
 

 投资观点：上半年股价或有超额收益，下半年新单企稳于中速增长平台  

投资观点：展望明年，我们预计大型寿险企业的新单销售在上半年继续
维持下滑态势，但下滑幅度或有所缓和，二季度后有望达到中速增长平
台，并重拾增长态势。看股价，随着新单销售的逐步趋稳，以及降准等
有利因素在一季度的逐步释放，寿险股价在明年上半年或有一定幅度的
表现，但到下半年情况便变得复杂，需要审时度势，维持“中性”评级。 

明年的情况会复杂一些，但我们认为正效应更大：一方面是《人身保险
销售管理办法》会出台，可能会对代理人施行分级管理，制定佣金上限，
延长佣金获取期限，这会加速代理人的清虚，短期对销售有影响；另一
方面，《关于进一步规范保险机构互联网人身保险业务有关事项的通知》
要求所有不符合有关条件的主体和产品自 2022 年 1 月 1 日起不得通过
互联网渠道经营，这将有效遏制行业恶性竞争的趋势，帮助人身险赛道
重回正轨，有利于龙头寿险企业重拾正常发展状态。 

 寿险投资框架：长期为新单利润，短期为周期因素 

从长期来看，经济周期的影响被时间熨平，寿险股价的关键驱动因素是
新单利润。短期来看，经济周期的影响更大，股价的主要驱动因素变为
周期因素，相关的客观指标包括 GDP 增速和十年期国债利率等。 

 长期关键：探讨重疾险首年保费的中速增长平台 

判断寿险企业的新单利润，核心就是判断重疾险的首年保费。正是因为
中国平安长期占据重疾险市场份额的 50%，所以走出了与众不同的股价
走势。我们测算重疾险首年保费的中速增长平台大约在 800 亿元上下，
而根据中再寿险的预估，2020 年约为 900 亿元，2021 年上半年下滑
30%-40%，所以我们预估明年一二季度的下滑幅度会逐步变小，直至稳
定并重拾中速增长。 

 明年竞争格局：大型企业的市占率有望稳定 

经纪公司等平台凭借高性价比产品，在 2021 年一季度实现超高增速，其
部分产品采用激进假设，在一定程度上导致恶性竞争。同时，经纪公司
等平台不鼓励金字塔式的代理人扩张模式。这在一定程度上解释了为什
么 2021 年一季度重疾险的新单保费是上升的，但是上半年总人力却出现
了断崖式下滑。对于此，明年新政策的执行将稳定行业竞争格局。 

 风险提示 

地产风险，居民收入增速降低。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘  EVPS/EPS  PEV/PE 

代码 名称 评级 （元）  2020 2021E  2020 2021E 

601318 中国平安  买入 51.22  75 86  0.93 0.82 

601628 中国人寿 买入 30.40  37 43  0.88 0.76 

601601 中国太保 买入 28.14  49 56  0.66 0.58 

601336 新华保险 买入 39.38  72 82  0.66 0.58 

1299.HK 友邦保险 买入 81.80   50 57   2.03 1.78  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（港股收盘价为港元） 

   
相关研究报告： 
《保险十二月策略：压力有缓和，关注价值型
股票机会》 ——2021-12-06 
《三季报总结及月度策略：负债承压，资产端
利好可期》 ——2021-11-07 
《保险十月策略：地产和通胀驱动，资产端持
续利好》 ——2021-10-11 
《保险业中报综述：投资决定业绩，储蓄险支
撑销售》 ——2021-09-06 
《保险八月策略：寿险公司估值或已见底》 —
—2021-08-01  
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寿险投资框架：长期关键和短期波动 

观察分析寿险企业的股价，例如中国平安的股价，我们发现影响股价的长期关

键是负债端的新单利润，短期因素则是资产端的风险情况，主要受经济周期的

影响，即宏观经济因素。 

长期关键：新单利润 

新单利润，其专业术语是新业务价值，指的是寿险企业当期通过销售保单所获

取的利润总和。一般而言，新单保费规模越大，新业务价值越高。具体到产品

层面，重疾险的利润率要比其他产品高，一般贡献的利润最大，所以重疾险的

新单保费越大，新业务价值越高。 

显而易见，新业务价值是寿险企业成长的核心驱动力。卖的保单越多，利润规

模越大，寿险企业的 ROE 就越高。 

所以，长期而言，新业务价值增长是寿险企业股价的核心驱动力。 

图 1： 平安的寿险新业务价值  图 2： 中国平安股价走势 

 

 

 

资料来源：各年年报，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）  资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

短期波动：经济周期因素 

这里的宏观经济因素，我们主要指的是 GDP 增速和十年期国债利率。 

（1）GDP 增速提升，意味着经济正在变好，经济增长预期也在改善，那么居

民对保险产品的需求会提升，同时保险企业的投资业务预期也会改善。回顾历

史，在 GDP 增速提升的情况下，保险企业的股价上涨幅度较大，例如 2008 年、

2014 年和 2017 年等。 

表 1：A 股寿险 4 次股价大幅上涨的具体情形 

涨幅排序 时间点 之后具体情形 

2 2008 年 10 月 GDP 增速见底回升 

1 2014 年 11 月 经济形势见高回落，但资金面预期改善 

3 2017 年 4 月 一季度 GDP 增速提升，之后维持在较高水平  

4 2019 年 1 月 M2 同比增速见底回升，全年 GDP 增速的预期改善 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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借鉴美林时钟的周期分析框架，我们也可以按照 GDP 增速和 CPI 的情况来表

达寿险股价与经济周期的关系，证明寿险企业的股价在短期确实会受到经济周

期波动的影响。 

图 3：历年 CPI 数据（左）以及 GDP 当季同比（右） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：A 股寿险行业历次上涨时间 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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（2）再看十年期国债利率。我们分析短期的股价数据，可以发现保险指数的表

现与十年期国债利率的表现有着明显的正关系。这背后的逻辑就是，寿险企业

一般要在资产端配置超过 70%以上的固定收益资产，而这些资产的收益率都是

以十年期国债利率为基准利率，所以十年期国债利率越高，保险企业在资产端

获得的投资收益率就越高。 

图 5：十年期国债利率和保险指数表现（左） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：十年期国债利率和中国平安股价表现（左） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

  

4.27 

2.75 

3.38 3.33 

3.43 

4.55 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

0

20

40

60

80

100

120

140

160

中国平安股价 十年期国债到期收益率



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  5 

长期关键：探讨重疾险中速增长平台 

因为重疾险是寿险企业最赚钱的业务，其新业务价值率可以达到 90%以上，也

是首年佣金率最高的业务之一，最能帮助代理人留存，所以我们主要分析重疾

险的长期趋势。这也是行业内外人士普遍关注的重点。 

举个例子，行业内最具投资价值且最具前瞻性的寿险企业，中国平安，多年占

据重疾险赛道市场份额近 50%。同时，鉴于中国平安有很强的代表型，我们主

要分析中国平安的情况，进而判断上市寿险企业整体。 

表 2：中国平安历年新业务价值（新单利润）的结构 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 H 

个人业务 38,050 50,527 67,027 71,874 75,486 48,756 27,081 

代理人渠道 34,393 46,413 60,786 64,401 68,209 42,913 23,684 

  长期保障型（重疾险） 26,812 37,848 46,933 48,975 49,998 25,756 9,326 

  长交保障储蓄混合型 2,616 1,977 3,431 5,192 6,661 7,195 5,965 

  短交保障储蓄混合型 3,900 4,905 8,113 7,577 8,640 6,187 6,356 

  短期险 1,065 1,683 2,309 2,657 2,909 3,775 2,036 

电销、互联网及其他渠道 3,339 3,800 5,524 6,608 6,087 4,234 2,475 

银保渠道 318 314 716 865 1,191 1,609 923 

团险业务 370 278 330 420 459 820 306 

合计 38,420 50,805 67,357 72,294 75,945 49,575 27,387 

长期保障型（重疾险占比） 70% 74% 70% 68% 66% 52% 34% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

存量需求：基本已经满足 

根据近年的数据，我们判断重疾险的需求已经完成了从 0 到 1 的过程，即有一

定经济实力的消费者都已经配置了重疾险。接下来，重疾险需求的增长与居民

收入的增长同步。所以，我们认为寿险业务的利润增速已经从高速增长期步入

了中速增长期。 

首先，从消费人群上来看：较为富裕的人群大概都买了重疾险。根据监管数据，

我国在 2018 年 10 月提升个税起征点至 5000 元，相应城镇就业人口中，有资

格缴纳个税的人员数量约为 6512 万人，而在个税起征点为 3000 元的时候，这

个人员数量约为 1.8 亿人左右。 

同时，根据中再寿险的数据，我国的重疾险保单自 1994 年到 2018 年累计销售

3.6 亿件，2018 年底仍然有效的重疾险保单合计 2.2 亿件，保障超过 1.7 亿被

保险人，与上文中的数字大致吻合。  

综合以上数据，对于有一定经济条件的投保人而言，从无重疾保单到有重疾保

单的这个从 0 到 1 的过程，伴随着代理人数量的下滑，就基本结束了。 
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新增需求：空间大，关键是居民收入增长 

从长期需求来看，空间还是非常大。我们通过估算重疾险的总市场空间与已消

耗的市场空间的差值，来测算重疾险现有的潜在投保需求。 

（1）总市场空间：我们假设一定的保额规则，来估算五等份分组下各收入层级

人群的保额需求，再根据各上市险企主要重疾险产品的平均费率测算出各群体

件均保费的估计值。根据国家统计局的数据，2020 年的中国人口中 55 岁及以

上人士约占 26%，18 岁以下人士约占 19%，这两类人群皆无法成为被保险人。

在剔除以上两者后，我们估算出各收入层群体的需求人数，将其与各群体件均

保费相乘即可得到重疾险行业当下年交保费的上限约为 6.5 万亿元。 

表 3：各收入层级人群重疾险需求估算 

  
低收入组 中间偏下收入组 中间收入组 中间偏上收入组 高收入组 

人均可支配收入 7,869 16,442 26,249 41,171 80,294 

件均保额需求估计值 医疗费用 10,000 18,000 35,000 55,000 80,000 

 
收入损失 23,607 52,614 89,247 152,333 321,176 

 
其它支出 0 20,000 40,000 60,000 80,000 

 
合计 33,607 90,614 164,247 267,333 481,176 

预期件均保费(20 年交） 
 

934 2,589 4,831 8,101 15,037 

需求人数估计值（亿人） 
 

1.55 1.98 2.09 2.09 2.09 

年交保费上限估计值（亿元） 
 

1,450 5,118 10,095 16,929 31,423 

资料来源: 国家统计局、国信证券经济研究所整理（每组为总人口的 20%，预期件均保费通过“平安福”、“国寿福”、“健康无忧”等上市公司寿险产品

系列的费率测算，年交保费上限估计值单位为人民币亿元） 

（2）已消耗的市场空间：前文数据已经显示，我国 2015 年重疾险行业保费收

入约为 1000 亿元。考虑到当下重疾险行业的有效保单中还包括缴费期结束的

保单，因此我们以 2015 年重疾险行业保费收入加上其后数年的新单保费收入

来估算当下已消耗的重疾险市场空间，算得其约为 5300 亿元。 

两者相减可求得目前重疾险仍有约 5.97 万亿元的市场空间有待挖掘。因此，我

们认为新投保群体件均保额的上升空间以及老客户的加保空间依然充足，重疾

险的现有需求仍较大，只是需求的增速要依赖于现有居民收入的增速。 

中速增长平台：新增需求的年度释放  

在新增需求的基础上，我们再测算其每年的释放规模，以指引未来每年基本的

需求规模。这是我们计算中速增长平台的方法，结果大概在 800 亿元左右。 

具体方法逻辑：我们首先需要估算出一个人购买重疾险的最合适的保额。根据

中国精算师协会发布的6种重大疾病和28种重大疾病的发生率表以及经验生命

表，我们可以求得一个男性在 60 岁、70 岁和 80 岁前罹患 28 种重大疾病的概

率分别约为 16%、33%和 58%，而女性的患病率普遍低于男性 5%-15%，这说

明随着年龄的增长，罹患重疾已不再是小概率事件，而且其给患病者家庭带来

的远不止是医疗费用，因此我们认为重疾险是当下所有适龄人群都应购买的保

险产品，但其具体保额应取决于个人或家庭收入。我们从以下三个方面分析一

个人购买重疾险时需要选择的保额： 

（1）医疗费用：从中国精算师协会的数据来看，重大疾病的总医疗费用基本在

10 万元以上，而部分疾病每年都需支付 10 万元以上，最高总医疗费用可高达

百万。考虑到不同疾病治疗周期不同，以及额外购买的医疗险（包括百万医疗

险及惠民保）在部分疾病上已有覆盖，我们推算重疾险用于负担医疗险外的相

关医疗费用方面需要至多 10 万元的保额。 

（2）收入损失：一个人患重疾后通常 3 至 5 年不能工作，若其是单职工家庭中

的顶梁柱，那么这一家将完全丧去收入来源，这一点是医疗险完全无法弥补的。

另外，收入损失保险这一险种在中国目前的人身险市场上并不常见，因此重疾

险在弥补收入损失上是一个比较好的选择。我们推算重疾险用于防范收入损失

方面需要可支配收入 3-5 倍的保额。 
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（3）其它支出：住院期间及术后疗养开支部分可通过附加险和额外购买的各类

医疗险来负担，但我们认为还应当增加至多 10 万保额用于应对未来在赡养老人、

养育子女、贷款支出上可能出现的增长，以及各种突发状况。 

图 7：男性死亡率及重疾患病率（%）  图 8：女性死亡率及重疾患病率（%） 

 

 

  

资料来源：银保监会、国信证券经济研究所整理  资料来源：银保监会、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：重大疾病医疗费用 

病种 医疗费用 

癌症 22-80 万 

冠状动脉搭桥术 10-30 万 

急性心肌梗死 10-30 万 

心脏瓣膜手术 10-25 万 

重大器官或造血干细胞移植术 22-50 万 

脑炎后遗症或脑膜炎后遗症 20-40 万 

良性脑肿瘤 10-25 万 

严重脑损伤 10 万/年 

慢性肝功能衰竭 10 万/年 

终末期肾病 10 万/年 

终末期肺病 10-30 万 

昏迷 12 万/年 

双耳失聪 20-40 万 

双目失明 8-20 万 

肢体切断 10-30 万 

瘫痪 5 万/年 

严重阿尔兹海默病 5 万/年 

帕金森病 7.5 万/年 

严重烧伤 10-20 万 

语言功能丧失 10 万/年 

资料来源: 中国精算师协会《国民防范重大疾病健康教育读本》、国信证券经济研究所整理（单位：人民币

元） 

接下来，我们从现有需求和新增需求两个角度来测算重疾险的市场空间，其中

现有需求指当前人口结构下各收入群体的潜在投保需求，而新增需求指未来新

增成年人口可能带来的新增投保需求。 
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我们通过计算未来数年新成年人口数量与预期件均保费之积，来测算这一源源

不断出现的群体在未来的重疾险新单消费需求。考虑到 18 岁人群为被保险人时

年交保费相对较低，我们推测其件均保额会相对较高，并按照近年全国人均可

支配收入、总体 CPI、医疗保健 CPI 的变化趋势来推算未来数年的新成年人口

购买重疾险所需保额，再根据各上市险企各年主要重疾险产品的平均费率测算

出各年的预期件均保费。除此之外，每年新成年的人数也由于往年出生率不同

而有所变化，因此我们以各年的预期件均保费与当年新满 18 岁人数之积测算出

2021 至 2024 年的新成年人口带来的重疾险新单消费需求分别约为 794 亿元、

797 亿元、834 亿元和 849 亿元。其中 2020 与 2021 年的件均保费上升减缓主

要是因为 2020 年重疾险新规落地后，产品费率整体出现下降，但我们认为重

疾险的费率在未来终会走向稳定，从而使得件均保费增速趋于平稳。并且由于

2003 至 2017 年的新生人口数都未发生明显下降，我们预测未来 14 年间新成

年人口带来的重疾险新单消费需求会继续扩大。 

表 5：重疾险市场空间上升值及预测 

  
2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

人均可支配收入 
 

32,189 33,573 34,916 36,243 37,548 

件均保额需求估计值 医疗费用 57,625 58,374 58,957 59,429 59,845 

 
收入损失 128,756 134,293 139,664 144,971 150,190 

 
其它支出 54,705 55,963 57,474 58,911 60,384 

 
合计 241,086 248,630 256,096 263,312 270,420 

预期件均保费（20 年交） 
 

4,942 4,992 5,045 5,214 5,408 

当年满 18 岁人数（亿人） 
 

0.163 0.159 0.158 0.16 0.157 

新成年人口带来的新单消费需求（亿元） 
 

806 794 797 834 849 

资料来源: Wind、国家统计局、银保监会官网、保险师 APP、国信证券经济研究所整理（每组为总人口的 20%，预期件均保费通过“平安福”、“国寿福”、

“健康无忧”等上市公司寿险产品系列的费率测算，新单消费需求单位为人民币亿元） 

上面的这个新增需求估算与中再寿险对 2019年和 2020年的重疾险首年保费的

估算基本一致。如果线性外推并容纳一定的误差值，考虑每年居民收入的增长

以及新增人口的需求，我们认为全行业重疾险的需求可能就在 800 亿元左右。

这或许就是未来一段时间内重疾险首年保费中速增长平台的起点。 

图 9：重疾险新单保费及行业代理人数量 

 
资料来源: 中再寿险，国信证券经济研究所整理 
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竞争格局：明年有望迎来稳定期 

如果我们综合一下中再寿险和中国平安的相关数据，中国平安在重疾险赛道上

的市占率是在下滑的，特别是在 2020 年。 

表 6：中国平安在重疾险赛道的市场占有率 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

中国平安的重疾险首年保费 268 378 469 490 500 258 

行业的重疾险首年保费 360 584 817 1062 999 870 

中国平安的市占率 74% 65% 57% 46% 50% 30% 

资料来源: 中再寿险、中国平安财报，国信证券经济研究所整理 

同时，中再寿险预估 2021 年前三季度的全行业首年保费同比下滑 40%-30%，

再考虑到中国平安前三季度的新业务价值，那么我们线性外推，中国平安的市

占率在 2021 年可能约为 28%左右。 

根据中保协的数据，2021 年一季度，长期重疾保险的新单保费同比增长约 45%。

行业的竞争非常激烈。显而易见，行业竞争的加剧，是导致中国平安等大型企

业市占率下滑的主因。 

表 7：各渠道重疾险的规模保费占比及同比增速 

2020 年四季度 直销 个人代理 专业代理 银行邮政 其它兼业 经纪业务 

医疗保险 26.84% 57.22% 2.47% 0.72% 7.81% 4.94% 

重疾险 5.23% 86.48% 4.48% 1.63% 0.56% 1.63% 

2021 年一季度 
      

医疗保险 30.62% 46.65% 5.56% 0.61% 8.10% 8.46% 

重疾险 5.66% 83.72% 5.45% 1.61% 0.56% 3.01% 

同比增速 
      

重疾险 8.22% -3.19% 21.65% -1.23% 0.00% 84.66% 

资料来源: 中保协，国信证券经济研究所整理 

大型寿险企业失去的市占率大概率流向了中小型寿险公司、经纪平台及互联网

平台等，因为这些平台产品的性价比确实非常高，部分产品的重疾发生率等假

设过于激进，造成恶性竞争。同时，经纪平台的运营模式及代理人管理办法不

鼓励金字塔式的扩张模式。这在一定程度上解释了为什么 2021 年一季度重疾

险的新单保费是上升的，但是上半年总人力却出现了断崖式下滑。本质上是因

为大型寿险企业的代理人运营模式在疫情阶段受到了冲击。 

针对以上情况，《关于进一步规范保险机构互联网人身保险业务有关事项的通

知》已经出台，要求所有不符合有关条件的主体和产品自 2022 年 1 月 1 日起

不得通过互联网渠道经营，这将有效遏制行业恶性竞争的趋势，帮助人身险赛

道重回正轨，有利于龙头寿险企业重拾正常发展状态。 

但明年的形势还是很复杂，因为还有一项政策会出台，即《人身保险销售管理

办法（征求意见稿）》，可能会对代理人施行分级管理，制定佣金上限，并延

长佣金期限，这在一定程度上还是会冲击以往金字塔式的代理人扩张模式，这

对大型寿险企业是不利的，将加速代理人渠道的整顿和转型。但是，如果该政

策不影响重疾险方面的授权及销售，那么短期内该政策的影响对于中国平安等

企业还是偏积极的。 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  10 

考虑到以上两个不可控的变量，综合下来，我们倾向认为正效应更大，且长期

来看肯定如此。再考虑到重疾险中速增长平台的支撑效应，在乐观的情景下，

如果中国平安的优质人力能够持续保持稳定，那么我们预估中国平安的重疾险

新单保费低点有可能在明年出现，或许是明年三季度。从 2021 年三季度的数

据来看，中国平安在代理人数量大幅下滑的情况下，其核心人力应当是比较稳

定的，人均新业务价值同比有较大幅度的提升。我们将密切跟踪行业及龙头企

业的代理人情况，尤其是活跃人力的情况。 

表 8：中国平安历年代理人人均新业务价值 

 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年三季度 

代理人人均新业务价值（万元） 48,243 48,789 56,791 40,688 49,896 

代理人数量（万人） 139 142 117 102 71 

资料来源: 中国平安财报，国信证券经济研究所整理 

投资建议：上半年股价有超额收益，下半年新单企稳

于中速增长平台 

投资观点：展望明年，我们预计大型寿险企业的新单销售在一二季度将继续维

持下滑态势，但下滑幅度或有所缓和，二季度左右有望达到中速增长平台，并

重拾增长态势。看股价，随着新单销售的逐步趋稳，以及降准等有利因素在一

季度的逐步释放，寿险股价在明年上半年或有一定幅度的表现，但到下半年情

况便变得复杂，需要审时度势。我们对行业维持“中性“评级。 

从政策面来看，明年的情况会复杂一些，但我们认为正效应更大：一方面是《人

身保险销售管理办法（征求意见稿）》会出台，可能会对代理人施行分级管理，

制定佣金上限，延长佣金获取期限，这会加速代理人的清虚，短期对销售有影

响；另一方面，《关于进一步规范保险机构互联网人身保险业务有关事项的通

知》要求所有不符合有关条件的主体和产品自 2022 年 1 月 1 日起不得通过互

联网渠道经营，这将有效遏制行业恶性竞争的趋势，帮助人身险赛道重回正轨，

有利于龙头寿险企业重拾正常发展状态。 

从宏观经济因素来看，降准降息等促进经济增长的政策是有利于保险股的：一

方面是短期无风险利率的降低有助于提升长期险债券的利率，利好寿险资产端，

另一方面是经济预期改善，资产质量预期提升，例如房地产相关资产，居民收

入增长的预期提升。根据国信宏观分析，明年 GDP 同比提升，财政发力，但考

虑到后期 CPI 的上升，货币或收紧，所以后期或不利于寿险股价。 

附表：重点公司盈利预测及估值 

代码 公司 评级 收盘价 EPS/EV PE/PEV 

   （元/港元） 2020 2021E 2020 2021E 

601318 中国平安 买入 51.22 75 86 0.64 0.56 

601628 中国人寿 买入 30.40 37 43 0.81 0.69 

601601 中国太保 买入 28.14 49 56 0.55 0.48 

601336 新华保险 买入 39.38 72 82 0.56 0.49 

1299.HK 友邦保险 买入 81.80 50 57 1.81 1.58 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

风险提示 

地产风险，居民收入增速降低。  
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