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调研收获： 

 保费收入的增长还是非常强劲，新的增长点必将是银保渠道，今年将是成

本相对较低，但是增速相对较为的一年。（典型的蜜月期）今年在广东地区，

我们所调研的保险公司都维持了较高的增长，基本上都维持了 30%以上的

正增长。分公司都普遍表示目前的销售并没有出现瓶颈。我们维持整个行

业未来 5 年内继续保持 15%左右的高复合增长率。 

 保险公司开始重视银保渠道的个险销售，普遍开始在银保渠道进行期缴保

单的销售，目前这一块在前几位的保险公司进行的较为明显，例如：中国

人寿、中国太保与新华人寿等。其中的例外是中国平安，中国平安目前在

银保渠道的销售主要还是趸交产品，其对于期缴产品的销售主要还是在个

险渠道。 

 银行目前的反应还处于初期，对于银行渠道所销售的期缴产品所收取的费

用并不高（相对于保单价值），每家公司与银行都处于各自谈判的状态，大

的保险公司处于明显的优势，有些银行并没有要求对续期保费收取手续费，

或者收取也是较低的水平，我们相信对于大多数公司而言，其销售费用可

能低于个险渠道，但是这种状况能维持多久将是下一个疑问，但是根据我

们的判断在未来的 1 年内这种状况还不太容易改变。 

 银信业务的暂停，导致银行的中间业务收入降低，银行为了减少其带来的

损失，在一定程度上也需要加大对于保险的销售，在未来的 1 年内也将促

进保费的销售。 

 调研的多家分公司都普遍表示，目前公司的人力成本出现了一定的上升趋

势，特别是代理人的队伍，人均的招募费用出现了明显的上涨。 

 普遍反映，目前的个险渠道保单主要还是靠推销出去，保户对于保单的价

值认识并不是很清楚，买保单的最大可能性还是对于代理人的信任，因此，

对于传统险而言，普遍表示，即便定价利率放开，降价并不能有效的刺激

出消费。 

 退保影响应该很小，主要逻辑在于，如果保户退保，其可能遭受惩罚性扣

费和新买保单的再扣费影响，不太容易退保。 

后附此次调研情况的一些详细总结 
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我们的近期观点： 

受传统保单定价利率放开的消息的影响，近期保险在短期内都遭受到了较大的跌

幅，中国太保下跌了 10.4%，中国人寿下跌了 11.5%，接下来的问题是值得我

们思考的，保险是否还要下跌，或者说这个事件的反应是否已经过激，是否有修

复的可能性？ 

结合在上周对于保险行业的调研，以及在近期自己对于保险的进一步分析，我们

的观点如下： 

1、 传统险定价利率的放开，影响偏负面毋庸置疑，在我们这次对广东地区的调

研，反应已经非常明显，即便保险公司对传统保单进行降价，由于产品之间

总有些差异，因此保单的可比较性较差，同时对于传统保单的销售，主要还

是取决于保户对于营销员和公司品牌的信任，降价也较难刺激出有效需求。

根据我们在调研中的反馈，保险公司也较难对保单进行降价，最有可能的方

式是加大对于传统保单的保障范围，达到变相的降价（传统保单主要是医疗

保险、重疾险及健康险等）。其最终对于保费量的影响将相对有限，但是成

本的上涨不可避免，至于会上升多少很大程度还是取决于市场可能竞争达到

的程度。但是由于目前市场传统保单的销售量毕竟有限，我们认为其影响其

实相对有限，至少其对近两年的业绩几乎没有实质性影响，但是其对于未来

预期的变化的还是存在的，从预期上来讲，对于中国人寿的影响稍大，其更

主要的影响还是未来估值水平的下移，如果竞争加剧。 

2、 商业车险利率市场化，从整个市场的发展来说，无疑是一个好事，但是对于

公司而言，也必将进入一个相对来说较低的利润率，靠管理来赢取效益的阶

段。但是其中带给我们的信号是非常值得我们注意的，那就是偿付能力的监

管，以后保监会爹妈式的管理必将远去，逐渐，偿付能力的监管必将成为主

流。这种模式既保证了企业的活力，同时也杜绝了企业的恶性竞争。但是短

期的阵痛是不可避免的，市场化的进程不可逆转。 

3、 行业的趋势并没有改变：从我们此次调研的情况来看，保险公司的保费收入

情况依然保持强劲，至少在未来的 1 年都仍将处于蜜月期，成本相对有限，

但是总量上增速较快，我们看好三家上市公司在未来的保费收入情况。 

4、 短期的最后一根稻草——中期业绩：从我们所了解的情况来看，目前的市场

对于中期的业绩的预期还是较为混乱的（这里我们主要指大家对于净资产的

预期）。所以，从我们的判断而言，中期业绩的逐渐明确将是保险股阶段性
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见底的一个标志。从我们的预期来看，相对一季度末，中国平安净资产在今

年中报大约缩水 3%左右，中国太保大约缩水 5.5%-6.1%左右，中国人寿预

计缩水 4%-5%左右。所以目前而言，市场距离这样的底部也越来越近，从

时间点上来讲，大家目前应该考虑的问题是什么时候买入？我们认为，在短

期保险股经过极具的调整后，在目前的位置已经没有必要再过渡悲观，从时

间点上来讲，大家在中报业绩逐渐明朗的时候，将是较好的长期买入时点。 

5、 较低的估值成为支撑因素：目前三家保险公司的估值都已经相对较低，基于

对 2010 年业绩的预期，从 P/EV 的角度来看，中国平安、中国太保、中国

人寿的倍数分别为：1.83 倍、1.54 倍、1.9 倍。其对应的一年期新业务价值

倍数分别为：11 倍、10.5 倍于 14.5 倍。即便是最为保守的 P/B，目前也仅

为：3.31 倍、2.11 倍和 2.74 倍。较低的估值，已经使目前的保险股具有了

较好的安全边际，从相对长期的角度来讲，目前的保险股已经到了非常便宜

的阶段，我们认为可以逐渐介入。长期我们依然维持“增持”的评级，对于

短期而言，我们依然维持“中性”的评级，但是经过短期的急剧反映，我们

开始偏乐观，但是时间点上，我们选择中报的明朗作为标志。
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附： 

广东地区保险公司调研简报 

总体而言，此次调研，我们基本上取得了我们预期的效果，即强化了我们以前对于保

费收入仍将持续增长的判断，同时也获取了一些市场一线的资料，以及市场上正在演

变的趋势。我们相信这些所见的趋势在未来也将为市场逐渐所知。 

调研的背景 

在目前的阶段，虽然市场仍处于权益类市场急剧反映的阶段，但是当市场逐渐趋于平

缓之后，市场的焦点也仍将转移到保险公司的保费收入上来。 

从战略的角度来讲，广东省的发展比较早，同时其经济也相对发达，因此一直排名全

国保费收入的首位，同时在中国保险业产生的种种变革，也基本是从广东开始的。广

东是平安的发源地，是其财险和寿险的 1 类机构，广州、深圳是平安 A 类干部的大本

营。广东财险是太保财险系统中最重要的分公司。广东也是国寿保费收入最主要分公

司。 

因此，此次我们选择了中国平安、中国太保、中国人寿的广东分公司，此外还有国内

的某知名保险中介机构，国内某著名的外资保险公司以及国内寿险业的一个新贵。从

这样的一个角度，我们将能够较为全面的了解整个行业的情况。 

表：广东保险业 2010 年前 5 个月保费情况 
   单 位 ： 万 元

月份 财产险
财险同比

增长
寿险

寿险同比

增长 

意外伤害

险 
健康险

5 月 230,103 27% 568,816 41% 20,026 42,489 

4 月 235,163 22% 617,510 34% 21,689 44,791 

3 月 263,752 28% 983,268 23% 24,330 60,026 

2 月 164,943 17% 840,298 26% 10,926 33,173 

1 月 365,866 38% 1,082,883 79% 21,141 54,909 

资料来源：CIRC、华泰联合证券 

 

表：全国主要地区保费收入情况 

地 区 

保 险总 保 费 收

入 

地 区 财 产 保 险 地 区 寿 险 

全国合计 67,370,612 全国合计 16,495,575  全国合计 46,829,267 

江 苏 5,746,921 江 苏 1,308,103  江 苏 4,131,880 

广 东 5,686,102 广 东 1,259,827  广 东 4,092,776 

北 京 4,322,965 浙 江 1,085,686  北 京 3,129,056 

上 海 4,091,696 山 东 1,027,312  河 南 3,006,948 

山 东 3,843,006 河 北 859,277  上 海 2,974,847 

资料来源：CIRC、华泰联合证券 

从市场占比来看，前 5个月，广东总保费收入占全国总保费收入 8.4%，寿险占比 8.7%，



                                                   

          
 

行业研究/跟踪报告 2010-07-18 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  5 

财险占比 7.6%。 

表：广东历年的保费情况 

 原 保 险 保 费 收 入 财 产 保 险 寿 险

2009 8.6% 8.3% 8.7%

2008 9.0% 8.9% 9.0%

2007 8.9% 9.3% 8.7%

资料来源：CIRC、华泰联合证券 

表：广东保费主要地区收入排名 

地 区 名 称 财 产 险 寿 险 意 外 伤 害 险 健 康 险 

全省合计 1,728,085 5,036,371 132,851  299,875 

广东省－广州市 419,310 1,321,345 38,843  108,951 

广东省－深圳市 468,258 943,595 34,740  64,486 

广东省－东莞市 182,409 521,179 11,648  23,228 

广东省－佛山市 163,461 461,316 13,132  26,040 

广东省－中山市 64,035 271,428 6,001  11,625 

广东省－江门市 51,649 253,737 4,942  6,459 

广东省－汕头市 31,853 186,497 2,427  4,831 

广东省－珠海市 52,796 180,101 4,153  6,436 

广东省－惠州市 46,882 164,253 3,890  6,901 

广东省－茂名市 22,048 117,119 1,802  3,220 

资料来源：CIRC、华泰联合证券 

 

表、3 家机构基本市场占有情况分析如下： 

公 司 名 称 前 5 个 月 总 保 费 同 比 增 长 市 场 排 名 市 场 占 比

国寿股份粤分 1,588,524 18.2% 第 1 位 36.3%

太保寿粤分 219,017 74.6% 第 5 位 5.0%

平安寿粤分 785,552 30.0% 第 2 位 17.9%

财险   

太保财粤分 226,086 40.3% 第 3 位 17.3%

平安财粤分 290,386 50.8% 第 2 位 22.2%

资料来源：CIRC、华泰联合证券 

 

调研成果： 

保费收入仍将维持高速： 

广东地区的保费收入在过去几年都维持了较高的增速，在 2006 年到 2009 年 4 年期

间保费收入维持了 27%的复合增长率，在今年的上半年，各家保险公司的保费收入都

较为理想，基本上都维持了 30%以上的增速。同时都表示目前的高速保费增长依然能

够维持。 
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从我们此次的调研的感受而言，我们较为认可这种观点，主要考虑因素如下： 

1、 目前保险的销售覆盖还是相对较低，在整个广东地区，保费收入的销售主要还是

集中在广州、东莞、佛山等相对较大的城市。而对于三级城市或者更低级别的城

市相对覆盖较少，在这一点上，中国人寿的优势还是较为明显，但是其被后来者

侵入的趋势越来越明显，因此，换一个角度而言，可能中国人寿从深度上的挖潜

可能相对较难，而其他保险公司，这一块的扩张空间非常大。 

2、 保险公司的保费销售的概念发生变化，银保渠道才刚刚打开。目前的保险产品加

大了在银行渠道的销售，其在银行渠道的销售，主要还是依靠其较为稳定的相对

较银行利率的收益，很多人购买的保险基本上都是将其用来替代存款。 

3、 各家公司目前才基本上算刚刚开始销售银保渠道的期较产品，虽然这部分产品，

目前大多以 3-5 年期的缴费为主，但是未来续期保费必然使保费收入的持续性得

以提高。 

4、 银信合作的暂停，一定程度上也刺激了保单的销售，银行也希望通过银保渠道多

销售保险产品的方式来提高自己的收入。 

总体而言，我们之所以认为未来的保费收入能够持续的核心点还是银保渠道的挖潜，

从目前经济相对发达，保费挖掘相对充分的广东地区来看，目前对于银行渠道的挖掘

都还是处于刚刚起步的阶段，不可否认，未来的保费收入增长的核心力量还是来自于

银保渠道。因此，得渠道着得天下。 

银保期缴保单，新的增长点 

从我们此次的调研看来，目前的几个巨头都非常重视银保渠道的期缴产品的销售，在

这一块上，除了中国平安外，其他的几个都以开始竞争。但是整体而言，目前这一块

都还是处于刚刚起步的阶段，由于银保渠道进行个险的销售，其对销售人员的要求还

是相对较高，因此保险公司不得不进行销售前的培训，这些都需要一段时间的沉淀。

其他公司要参与进来竞争毕竟需要对银行的销售人员进行培训，其要产生真正的效

用，还需要一定的时间。 

从目前的角度来看，最能支持银保期缴保单的理由就是，目前保单的理财吸引力在银

行内部地位已经大大提高。由于近几年保险公司所给予的分红率都不低，保险产品的

回报率再经过销售人员的宣传已经远超过银行存款的回报水平，因此越来越多的人将

保险作为一个重要的理财手段，这一点在银行内部才刚刚开始，特别是银信暂停之后，

银行有更大的动力来推动这一块的销售。 

大公司议价能力明显超过小公司 

根据我们的判断，保险公司未来比较依靠银保渠道来进行保单的销售，那么银行收取

的费用将成为公司盈利多少的关键。 

在我们这次调研中，发现一个非常有趣的现象，无论是中小保险公司还是国内的保险

业巨头跟银行的合作都是靠分开谈判而定的，也就是说，目前的个案性还是相对较强

的。即便是同一个保险公司跟同一银行的不同分行之间，其谈成的提成机制都不同。

例如，对于在银保渠道卖出的期缴产品，有的银行需要对续期保费进行提成，有的银

行却并不进行持续性提成。 



                                                   

          
 

行业研究/跟踪报告 2010-07-18 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  7 

但是整体而言，我们发现了一个趋势，大的保险公司在跟银行的谈判中，其占据着明

显的优势，其得到的费率也相对较低，利润在整个广东地区，中国人寿的银保渠道所

给予的手续费可能是最低的，银行在一定程度上也是向着中国人寿的品牌所能带来的

销售量，正是这样的正向循环，大的保险公司占据着较为明显的优势。 

从我们这次对保险中介机构的调研也验证了这个阶段，在委托中介结构进行销售的公

司中，中小公司明显要给予更高的中介手续费。 

银行处于反映初期，其收取费用相对合理 

银行正在从原来帮基金公司销售趸交产品向帮基金公司销售期缴产品的过程当中，而

这当中对于手续费的提取，其还没有进入恶性要价的阶段，特别是银信产品暂停之后，

银行对于销售保险产品提高中间业务的诉求也使其降低了谈判的能力，在这次调研

中，有家公司对我们表示，目前通过银行渠道进行个险期缴保单的销售，其所产生的

费用甚至低于其在个险渠道的费用（包括招募、培训等等费用）。 

从目前各家公司所反映的情况看来，有越来越多的保险公司开始重视银保渠道的期缴

保费的销售，不可避免的未来成本的上涨将是必然，但是我们判断在未来的 1 年内这

种上涨的势头还不明显，因此，目前仍处于一个相对的蜜月期。 

代理人队伍建设出现一定瓶颈——成本端上升明显 

在我们此次的调研中所走访的所有公司都无一例外的给我们表示，目前的个人代理人

非常难招，并且有部分公司都出现了代理人人数的负增长，伴随着对代理人的需求，

不可避免的是，代理人的招募成本出现了明显的上涨，其中伴随的主要原因如下： 

1、 广东地区的民工荒 

2、 物价的较快上涨 

3、 市场竞争的主体增多 

上面的三个原因是代理人成本上涨的主要理由，在此次调研中，有公司给我们举了一

个实例，以前公司招募一个新人的成本大约在2300左右，而目前成本已经上升到3000
左右了，上涨的幅度还是较为明显的。 

一方面公司招募代理人的成本出现了明显的上涨，与此同时在分公司层面，分公司十

分希望能够实现帮代理人缴纳 4 险 1 金，以此来达到对代理人的维系。我们此次也了

解到，管理层对于这件事也正在考虑知州，不排除未来推行这件事情的可能。在此次

的调研中，我们发现有公司目前也已经在开始试点，但是目前所采取的模式是所有的

缴费都是来自于代理人的提成，因此，保险公司自身并不需要额外的负担，但是如果

未来的放开是需要公司也负担一部分的话，那么也有可能再次提高公司的成本，加大

公司的负担。 

定价利率放开并不影响传统险销售 

对于这个问题，我们认为应该通过两个层面来看： 

第一， 定价利率方式对于销售需求的影响 

第二， 定价利率方式是否会引起退保的产生 

对于销售的影响： 
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在此次调研中，当我们向各家公司询问此问题时，其回答都大同小异，都不认为目前

的传统险的销售对价格敏感。普遍反映，目前的个险渠道保单主要还是靠推销出去，

保户对于保单的价值认识并不是很清楚，买保单的最大可能性还是对于代理人的信

任，因此，对于传统险而言，普遍表示，即便定价利率放开，降价并不能有效的刺激

出消费。 

对于退保的影响： 

在保户层面： 

首先，由于退保罚金的存在，保户并不会出现大规模的退保，同时由于新购保单的前

期扣费也会在一定程度上限制住保户退保。购买传统保险的客户最关心的并不是价

格，而是公司品牌和服务质量。服务质量不好，只靠价格竞争并不是保险公司的生存

之法。多家公司的销售主管都表示了这样的观点：最能够吸引客户的是公司强大的品

牌和良好的服务质量，与之相比，客户对价格的敏感性是第二位的。毕竟这些产品保

户也无法比较。 

在公司层面： 

同一公司，很难发生新产品通过退保行为替代老产品的现象，公司会主动规避因新产

品费率过低，客户退掉老产品购买新产品的可能性。 

一方面，退保，尤其是大规模退保是一种对公司声誉的打击，无论对保监会监管、公

司自身、投资者都会有负面的印象，因此，公司有主动规避该风险的动力。 

另一方面，过多的退保也是对公司老产品盈利性的伤害。 

因此，公司在新产品定价时很有可能会主动考虑到避免退保的情形。 

从销售人员的角度，恶意引导退保是不正当销售行为 

市场上仍有另一种担心，销售人员恶意引导客户退保老保单购买新保单，以赚取更多

的佣金。 

通过我们对公司的调研了解到，这种恶意引导客户退保的行为是一种违反销售人员操

守的销售行为，公司内部或是保监会对这种行为都持否定态度，会对这种行为作出处

理。而销售人员出于自身信誉的考虑，也不会采取这种极端的销售方式。因此，依靠

这种被限制的行为引起大规模退保的可能性不大。 

因此，我们认为传统险定价利率放开引起退保潮的可能性相对较小。
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