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 代理人渠道正面对银保、电销、网销的竞争。 

 解决之道：高附加值银保+新渠道。 
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[Table_Title] 行业专题报告  

金字塔结构的挑战 

 零售金融竞争将是保险、银行、证券相互融合的综合实力的竞争。

是银行网络、保险代理人队伍、电销、网销在内的多渠道竞争，争夺的目

标就是日益增长的“家庭钱包”。 

 直属代理人渠道正面对银保、电销、网销的竞争。 

中国保险代理人渠道总保费占比从 05年的 43%降至 10年上半年的 28.8%。

保监会建议用 5 年左右时间对营销员队伍进行多元转化，目前有 4 个转型

方向：保险公司或保险中介公司的销售员工、以保险公司为用人单位的劳务

派遣公司员工、个人保险代理人。从台湾、日本、法国的经验来看，银保渠

道是不可忽视的后发力量。 

 客户需求变化也要求渠道变革。 

随着人均 GDP 提升、人口结构老化、理财意识增强、成熟度提高，客户保

险需求呈现以下特征：由被动购买到主动购买、由复杂产品到简单产品、由

单品购买到资产配置、由高佣金渠道向低佣金渠道转移。 

 应对之道：高附加值银保+新渠道。 

只有与银行深度融合，提升产品附加值，才能提高银保渠道效率。印度 ICICI

通过新渠道用 10 年时间快速成长为印度第二大银行的经验告诉我们：新渠

道未来具有巨大潜力。平安产险通过电话车险的先发优势，市场份额超越太

保，位居第二。 

 推荐银保、新渠道有所准备的中国平安。 

从行业层面，我们看好寿险资产负债未来 3 年翻一倍的前景，以及预期明年

投资环境好转，给予“推荐”评级。从公司层面，代理人渠道正在面对银保

和新渠道的竞争。平安通过收购深发展，在理论上具备银行和保险深度融合

的条件；同时在电销、网销等新渠道方面，凭借完善的运营平台已有所突破。

给予“推荐”评级。 
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零售金融发展到今天，已不再是单一系列的产品营销，及细分子行业的内部竞

争，而越来越体现出跨行业特征，比如银行卖保险，保险代理人推信用卡，证券投

资顾问、银行财富管理中心和保险经纪人都将未来定位于帮助客户进行资产配置和

提供财务咨询服务。未来的竞争是包括银行网络、保险代理人队伍、电销、网销在

内的多渠道竞争，未来的竞争是跨越监管条线的保险、银行、证券相互融合的综合

实力的竞争，而争夺的目标就是日益增长的“家庭钱包”。 

一、直属代理人渠道面临挑战 

1.1 面临银保、电销、网销的竞争 

中国保险营销员（直属代理人）渠道总保费占比从 2005 年的 43%降至 2010

年上半年的 28.8%，而兼业代理（主要是银行）占比则从 25.6%上升至 40.7%，

其他渠道保费占比则稳定在 20%左右。  

表 1：中国寿险、产险总保费渠道构成 

 项目 2005  2006  2007  2008  2009 2010H1 

保险代理公司 2.0% 1.9% 2.7% 2.8% 3.0% 2.4% 

保险经纪公司 2.1% 2.2% 2.4% 2.5% 2.2% 1.6% 

保险兼业代理 25.6% 28.2% 31.9% 42.4% 40.1% 40.7% 

保险营销员 43.2% 47.0% 45.4% 34.5% 37.1% 28.8% 

其他渠道 27.0% 20.6% 17.7% 17.8% 17.7% 26.6% 

总保费 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：CIRC、国信证券经济研究所 

 

1.2 保监会建议用 5 年左右时间对营销员队伍进行多元转化 

2009 年保监会发布了《关于改革完善保险营销体制机制的意见（征求意见

稿）》，建议用 5 年左右时间，通过区域试点和逐步推进的方式，对保险营销员队伍

图 1：中国保险营销员数量及增长率 
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资料来源：公司数据、国信证券经济研究所 

http://insurance.hexun.com/


 

 

 

 

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 

进行多元转化。 

目前规划的 4 个转型方向包括：保险营销员可以成为保险公司的销售员工、保

险中介公司的销售员工、以保险公司为用人单位的劳务派遣公司员工，以及符合保

险法规定的个人保险代理人。 

1.3 从海外经验看，银保渠道是强劲竞争对手 

从台湾、日本、法国的经验来看，银保渠道是不可忽视的后发力量，而美国、

英国则以经纪人、独立金融顾问为主渠道。 

台湾：1996 年开启银行保险业务，2005 年在首年保费中占比 37.5%，2008

年和 2009 年提升至 47.8%和 63.2%。 

直属代理人曾是台湾最早的寿险业务渠道， 代理人数量 2002 年达到最高峰

的 25 万人，2007 年个险在首年保费中占比达最高峰的 62%，但到 2010 年上半年

降至 32.7%。 

表 2：台湾新业务首年保费占比 

FYP 2005 2006 2007 2008 2009 2010H 

寿险公司 58.5  60.1  61.8  49.2  33.9  32.7  

银保渠道 37.5  35.7  34.4  47.8  63.2  63.9  

经纪和代理渠道 4.0  4.1  3.8  3.0  3.0  3.4  

其他 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 资料来源：台湾人寿保险同业公会，国信证券经济研究所 

 

图 2：台湾寿险公司直属代理人数量 
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资料来源：台湾人寿保险同业公会，国信证券经济研究所 

 

日本：2002 年消除银行销售保险的禁令，银行驻点数量迅速上升，银行等代

理机构销售人员数量迅猛增长。 

1960-1990 年直属代理人曾是日本寿险业主要销售渠道，人数在 1990 年达到

最高峰 44 万人，之后开始逐步下降，2008 年降至 25 万人。 

http://insurance.hexun.com/bxdlrzq/
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图 3：日本寿险直属代理人和代理机构销售人员（千人） 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

法国：银保在总保费中占比从 1990 年的 39%升至 1997 年的 61%。 

1995 年以前，法国的人寿保险产品可以享受几种税收优惠，包括保费中高达

25%的金额可减免税收，8 年后可减免资本收益所得税，并在大部分情况下减免遗

产税。 

银行保险公司借助税收优势推出简单、低成本、长期的储蓄型保险产品。尽管

1995 年以后，开始逐渐撤去税收优惠政策，但银保产品逐渐向复杂产品渗透，仍

维持 60%以上的总保费占比。 

图 4：法国寿险业银保渠道总保费占比 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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图 5：美国个人寿险新业务首年保费渠道构成 

 

资料来源：III、国信证券经济研究所 

 

图 6：英国长期险保费渠道结构（2008） 
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注：IFAS(独立金融顾问)、Single Tie/Limited Range(单一或有限代理人) 

资料来源：ABI、国信证券经济研究所 

二、客户需求变化也要求渠道变革 

2.1 由被动购买到主动购买 

随着人均 GDP 提升和人口结构老化，人们的保险意识也逐步增强。用简单的

话来说，就是有钱人的命更值钱，而且随着年龄增长，收入预期的下降，为了保证

生活品质不下降，就需要为未来做更多的储备。这一点从全球经验来看，就是人均

GDP3000 美金至 10000 美金的时候，保费收入出现 S 型曲线加速上升。从北京、

上海经验来看，寿险保费收入与人均 GDP 具有显著的线性关系。 
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图 7：北京人均 GDP 和人均寿险保费线性关系  图 8：上海人均 GDP 和人均寿险保费线性关系 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 

2.2 由复杂产品到简单产品 

随着人们投资意识的增强和理财知识的日益丰富，会越来越倾向于购买简单易

懂的产品。就像当人们口味提升后，越来越倾向于吃自助餐，从而替代套餐盒饭一

样。原来复杂捆绑的产品可能就会细分为更清晰简单的产品，任由客户自由组合。  

2.3 由单品购买到资产配置 

    从成本最小化角度出发，客户将越来越倾向于对金融产品通过货比三家后一站

式购齐。一方面，逐步树立资产配置理念，在分散风险的同时，提高收益。另一方

面，更倾向于采用成本低、便捷度高的银保渠道，以及电销、网销等新渠道。 

图 9：中国正步入人口老龄化 
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资料来源：联合国、国信证券经济研究所 
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2.4 由高佣金渠道向低佣金渠道转移 

在各类渠道中，直属代理人渠道、代理机构、经纪机构佣金相对偏高，分别为

11%、13%和 11%，比较而言银行渠道佣金具有很大优势。随着代理人渠道产品

复杂度的降低，以及银保渠道产品复杂度的提升，佣金率也会向中间水平靠拢。 

     

表 3：寿险佣金或手续费/总保费 

  寿险营销员 银行 代理机构 经纪机构 

2007  15.2% 3.2% 9.0% 6.9% 

2008  15.1% 3.3% 12.4% 6.6% 

2009  14.9% 3.7% 12.9% 9.9% 

2010H1 12.1% 3.5% 12.6% 11.7% 

资料来源：CIRC、国信证券经济研究所 

 

三、应对之道：高附加值银保+新渠道 

3.1 与银行深度融合，提升产品附加值 

目前的银保产品相对简单，偏重储蓄功能，内含价值贡献低，主要利润被银行

赚取。未来只有将保险营销员植入银行网点，卖保障功能多一点、相对复杂一点的

产品，才能改变这种局面，同时也会提高银行渠道的运行效率。这一点平安与建行

等大型银行正在尝试，规模尚小。 

3.2 新渠道具有后发优势 

印度 ICICI 通过新渠道实现增长奇迹。1997 年印度工业信贷投资银行（简称

ICICI）开始提供网上银行服务， 2008 年网上银行使用量占比达到 21%，ATM/POS

机和手机/电话银行使用量占比分别为 37%和 30%。相比之下，传统渠道的使用量

占比则由 2000 年 94%降至 2008 年的 7%。通过新渠道 ICICI 利用 10 年时间快速

成长为印度第二大银行，规模仅次于印度国家银行。虽然中国 IT 普及率（尤其乡

镇）不及印度，但随着经济的发展和客户使用习惯的改变，新渠道降低成本、快捷

方便的优势会赢得越来越多的客户。 

表 4：ICICI 银行迅速成长为印度第二大银行   

 项目 FY 2002 FY 2003 FY 2004 FY 2005 FY 2006 FY 2007 FY 2008 FY 2009 FY 2010 

ROA 0.2% 1.1% 1.2% 1.3% 1.2% 0.7% 0.7% 0.7% 1.0% 

ROE 4.0% 16.4% 19.5% 18.7% 14.2% 11.3% 7.6% 7.4% 8.8% 

杠杆 16.6  15.6  16.1  14.0  12.1  15.9  10.6  10.0  9.2  

总资产增长率 —— 2.4% 19.5% 36.5% 55.4% 42.2% 23.1% -0.6% 1.4% 

  资料来源：公司数据、国信证券经济研究所 

 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E7%BD%91%E4%B8%8A%E9%93%B6%E8%A1%8C
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%8D%B0%E5%BA%A6%E5%9B%BD%E5%AE%B6%E9%93%B6%E8%A1%8C
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表 5：ICICI 银行新渠道占比迅速提升  

Channel Usage 2000 Usage 2008 

Branches 94% 7% 

ATMs & POS terminals 3% 37% 

Internet 2% 21% 

Call centre & mobile banking 1% 30% 

 资料来源：公司数据、国信证券经济研究所  

 

平安产险通过电话车险的先发优势，市场份额超越太保，位居第二。来自平安

产险的数据显示：电话车险 07 年以来连续三年增长超过 100%，今年上半年同比

增长 243%，续保率 70.7%。电话车险 15%的价格优势正在冲击传统车险渠道，

平安产险市场份额从 09 年 12.9%提升至今年上半年的 14.4%。同时综合成本率降

至 96.5%。 

表 6：平安产险保费结构 

  保费 占比 同比 

 单位：百万 2009H 2010H 2009H 2010H 增长率 

机动车辆保险 13,378 22,990 71.3% 76.1% 71.8% 

非机动车辆保险 4,418 6,169 23.5% 20.4% 39.6% 

意外与健康保险 968 1,032 5.2% 3.4% 6.6% 

合计 18,764 30,191 100.0% 100.0% 60.9% 

资料来源：公司数据、国信证券 

 

表 7：平安产险综合成本率  

项目  2009H 2010H 变化 

赔付率 43.00% 40.70% -2.30% 

费用率 58.20% 55.80% -2.40% 

综合成本率 101.20% 96.50% -4.70% 

资料来源：公司数据、国信证券 

 

表 8：产险市场份额 

公司 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月份 2010 年 1-7 月份 

人保股份 41.6% 39.9% 39.0% 38.8% 

平安产险 10.9% 12.9% 14.4% 14.4% 

太保产险 11.4% 11.4% 13.0% 12.9% 

前 5 大合计 75.5% 74.1% 74.4% 74.3% 

前 10 大合计 85.1% 85.0% 85.7% 85.5% 

中资合计 98.8% 98.9% 99.0% 99.0% 

外资合计 1.2% 1.1% 1.0% 1.0% 

 资料来源：CIRC、国信证券 
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四、推荐银保、新渠道有所准备的中国平安 

在看好保险行业发展前景的同时，更看在银保、新渠道方面有所准备的中国平

安。代理人渠道正在面对银保和新渠道的竞争。平安通过收购深发展，在理论上具

备银行和保险深度融合的条件；同时在电销、网销等新渠道方面，凭借完善的运营

平台已有所突破。我们相信机会总是给有准备的人。 

从行业层面，我们看好寿险资产负债未来 3 年翻一倍的前景，以及预期明年投

资环境的好转，给予“推荐”评级。从公司层面，因平安机制灵活、银保和新渠道

准备充分、资产配置能力强，给予“推荐”评级。 

 

表 4：2010 年相对估值 

代码 公司 

股价  每股 NBEV 每股 EV EPS BVPS PE PB P/EV NBM 评级 

（元） （元） （元） （元） （元） （倍） （倍） （倍） （倍）   

601628 中国人寿 22.4  0.70  11.18  1.00  7.63  22.3  2.9  2.0  16.0  谨慎推荐 

601318 中国平安 46.5  2.09  25.80  2.05  14.51  22.6  3.2  1.8  9.9  推荐 

601601 中国太保 23.7  0.69  12.89  0.81  9.29  29.4  2.5  1.8  15.7  谨慎推荐 

资料来源：公司年报、国信证券经济研究所 
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