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T_ReportAbstract  

保险：2012 年保险监管工作会议点评 
 
报告关键点： 
 明确2012年的监管重点 
 个人税延型养老保险再次被提及 
 寿险产品定价机制改革或将重启 

 

报告摘要： 

 会议主要内容。1月7日，2012年全国保险监管工作会议在京召开，此次会议是

新任保监会主席项俊波第一次在重要场合全面阐述其施政理念，主要内容包括：

1、保险监管的基本思路是 “抓服务、严监管、防风险、促发展”。2、2012年的

三个监管重点：1）重点解决车险理赔难和寿险销售误导问题；2）建立健全保

险市场准入和退出机制；3）推进农业保险、巨灾保险、个人延税型养老保险发

展。3、2012年有6项日常监管工作，其中重点有：1）防范退保风险；2）支持

人保集团上市，推进中国人寿集团股份制改革；3）稳步推进保险营销体制改革；

4）研究推进费率市场化改革。 

 着力提高行业服务水平。保险监管的基本思路是 “抓服务、严监管、防风险、

促发展”，而此前的提法是“转方式、促规范、防风险、稳增长”，突出的重点

是抓服务，即针对行业社会形象问题要提高保险业的服务水平，在2012年主要

的工作是解决车险理赔难和寿险销售误导问题。这意味着此前部分靠以违规或

降低服务质量为代价的增长将消失，行业的增速或许有一定影响，但对较为规

范的上市公司的影响较小，甚至由于市场秩序得到净化会有正面影响。 

 行业集中度或将提高。2012年的另一个监管重点是建立退出机制，明确市场退

出的标准和程序，既可以是全国市场的退出，也可以是局部市场的退出；既可

以是全面业务的退出，也可以是部分业务的退出；既可以是长期退出，也可以

是短期退出。这意味着保险公司只增不减将成为历史，行业集中度或将提高。 

 个人税延型养老保险再次被提及。2012年第三个监管重点是推进农业保险、巨

灾保险、个人延税型养老保险发展，市场广泛关注的个人税延型养老保险再次

被提到。 

 稳步推进保险营销体制。2012年6项日常监管工作中有一条是稳步推进保险营

销体制，由于这是保险行业很多问题的根本，按照新监管层的理念，这是要推

进的，但事关重大，推进的过程预计较为缓慢。 

 寿险产品定价机制改革有可能重启。2012年6项日常监管工作中有一条是研究

推进费率市场化改革。其中对车险的提法是稳步推进以市场化为导向的车险条

款费率管理制度改革，对寿险的提法是完善寿险产品定价机制。按照此前监管

层的表态，寿险产品定价机制改革今年推出是有可能的，这是今年需要重点关

注的行业的可能短期利空。 

 会议提及的重要数据：2011年全国实现保费收入1.43万亿元，同比增长10.4%，

其中财险保费收入4618亿元，同比增长18.5%，人身险保费收入9700亿元，同

比增长6.8%；保险公司总资产达到5.9万亿元，同比增长17%；全行业投资收益

率3.6%，和2010年相比下降120bp。 

 维持保险行业领先大市-A的投资评级。目前寿险行业处于保费、投资、估值的

三重底部，我们预计寿险行业2012年盈利增速在20-30%之间，明显高于全市场

的平均水平，我们维持行业领先大市-A的投资评级。明年寿险行业盈利向上，

而财险行业盈利则面临下滑风险，保险公司中我们推荐纯寿险公司，即中国人

寿和新华保险。 

 风险提示：寿险产品定价利率改革推出；保费增长持续低迷；投资环境恶化。 
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行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2012-01-09 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

                 
601628 中国人寿 增持-A 增持-A 1.19  0.81  1.10  15  22  17  16% 12% 14% 18.21 22.00   

601336 新华保险 增持-A 增持-A 1.87  0.93  1.15  15  30  24  41% 14% 10% 28.14 35.00   

601601 中国太保 增持-A 增持-A 1.00  1.05  1.19  19  18  16  15% 14% 16% 19.08 26.00   

601318 中国平安 增持-A 增持-A 2.19  2.41  3.04  17  15  12  11% 11% 11% 37.09 45.00   
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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