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银保行业规范后续点评 

——短期受冲击，中期谋转变 

撰写日期：2010 年 12 月 13 日 

发布日期：2010 年 12 月 15 日 

事件： 

2011 年 11 月，中国银监会向各商业银行下发了《关于进一

步加强商业银行代理保险业务合规销售与风险管理的通知》，对

商业银行代理保险业务提出了多项规范性要求，旨在防止销售误

导。随后保监会也加快了监管步伐，在进一步征求有关金融监管

部门意见后将出台《保险公司委托金融机构代理保险业务监管规

定》。  

事件点评： 

近年来，银保市场发展突飞猛进，银行和保险公司携手在业

务开展、客户服务、创造价值等方面取得了显著的进步，银保业

务作为推动保险市场发展的重要力量，已经成为保险业务的重要

组成部分。然而在高速发展的过程中也暴露出些许问题，此次银

监会联袂保监会出重拳规范银保市场是针对当前部分银行驻点

销售人员流动性过大等问题，防止为了追求短期效益而引发销售

误导，损害客户利益，从而影响商业银行信誉，因此《通知》对

商业银行代理保险业务的销售人员资质提出了要求。 

《通知》实施一个多月来，从市场反应来看，保险公司基本

按照《通知》要求开始进行业务调整，市场银保销售总量下降 12%

左右，尤其对于那些对银保渠道依赖度较高的中小型保险公司，

业务调整所带来的阵痛在短期内难以消除。 

截止 2010 年 6 月，中国太保、中国人寿、中国平安的银保

渠道占比分别为：58%、49%、18%，由于中国太保的营销渠道

相对比较单一，并且银行保险业务占比也比较大，短期内业绩受

其冲击不可避免，但是从长期来看，如果公司能及时谋求变化，

作出渠道调整，实施新的营销战略，反而会对公司的中长期发展

有着促进作用。 

投资策略： 

下调中国太保 2010、2011 年 EPS1%、9%，目标位由 30.8

元下调至 28.1 元。 

下调中国平安 2010、2011 年 EPS1%、4%，目标位为由 81

元下调至 78 元。 

下调中国人寿 2010、2011 年 EPS1%、6%，目标位为由 31.9

元下调至 30 元。 
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52 周股价走势图 

 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 6.6 6.7 -11.99 

相对表现（%）   2.88 -15.23 -1.22 

资料来源：爱建证券研究部 

重点公司盈利预测及投资评级 

名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS

中国平安 强烈推荐 1.82 2.29 2.59 

中国太保 推荐 0.86 0.89 1.01 

中国人寿 中性 1.16 1.19 1.25 

保险行业 

执业证书编号：          S0910210080001



行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 2

一、银监会出重拳规范银保市场 

2011年11月，中国银监会向各商业银行下发了《关于进一步加强商业银行代理保险业务合规销售

与风险管理的通知》（以后简称《通知》），对商业银行代理保险业务提出了多项规范性要求，旨在防

止销售误导。 

近年来，银保市场发展突飞猛进，银保双方在业务开展、客户服务、创造价值等方面取得了显著

的进步，银保业务作为推动保险市场发展的重要力量，已经成为保险业务的重要组成部分，尤其对于

一些中小型保险公司，通过和银行的联姻，借助银行密集的网点，可以使自己的产品在第一时间传达

到客户的手中，因此越来越多的公司将银保业务成为重点发展的方向。银保业务对于银行和保险公司

都是双赢的，一方面，银行不愿意放弃保险手续费，在银行中间业务收入中，保险手续费占比高达12%

左右；另一方面，保险公司又难以割舍银行这一强大渠道所贡献的保费收入，所以双方是彼此需求，

相互依赖的。 

然而在高速发展的同时也暴露出了些许问题，利益驱动是银保市场上误导屡禁不止的原因。部分

商业银行和保险公司过分追求业务指标和短期效益，进行不适当销售，利用部分客户专业知识的欠缺，

将保险产品介绍成储蓄产品，误导客户，从而损害客户的合法权益；其次对于相对复杂的保险产品在

客户风险测评、投保提示等方面仍然有执行不到位的现象，对客户权益保护和公众教育还有待于进一

步加强。因此，银监会近期出台的《通知》进一步规范了相关业务的开展，督促商业银行审慎经营。 

二、《通知》内容和点评 

从总体来看，《通知》主要从三方面来加以规范： 

（1）商业银行不允许保险公司人员派驻商业网点，通过商业银行网点向客户销售保险产品的人

员，应当是持有保险代理从业人员资格证书的银行销售人员。  

（2） 商业银行每个网点原则上只能与不超过3家保险公司合作，如果超过3家，应坚持审慎经营，

并向当地银监会派出机构报告。 

（3）保险产品不能与储蓄存款、基金、理财产品等混淆销售；不得将保险产品收益与上述产品

作简单类比，不得夸大保险收益。不得以抽奖送实物、送保险方式误导投资者。 

《通知》第一点是针对当前商业银行网点部分销售人员流动性大等问题，防止片面追求短期效益

而引发销售误导，损害客户利益，影响商业银行信誉，因此对商业银行代理保险业务的销售人员资质

提出了要求。 

《通知》第二点对“1对3”的限制提高了保险公司在银行网点的准入门槛，有利于提高市场集中

度，对大型保险公司冲击不大，而中小型保险公司则可能面临重新洗牌。 

《通知》第三点中明确要求商业银行不得误导销售，强调了商业银行合法合规销售的责任。强调

在销售过程中，应主动向客户明示销售的是保险产品，说明保险产品的经营主体是保险公司，如实提

示保险产品的风险和特点；不得以中奖、抽奖、回扣或者送实物、保险等方式进行误导销售。商业银

行通过电话向客户销售保险产品的，应先征得客户同意，明确告知客户销售的是保险产品，销售过程
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应全程录音并妥善保存。 

三、对三大保险公司业绩影响预测 

近些年来，为了迅速抢占市场，许多公司将业务重心放在了银行保险上，因此银保渠道所占业务

比重逐年提高。 

据某市场调研机构调查表明，《通知》实施之后一个月，银保销售总量降低 12%左右。细分来看，

《通知》对于中小型保险公司的业绩影响较大，一方面业务调整能力有限，另一方面营销渠道相对单

一；而对于大型保险公司影响不是很大，因为这些公司本身就有较强的业务调整能力以及抵御经营风

险的能力。随着银保门槛的提高，对于那些银行系保险公司以及持有银行股权的保险公司，反而会有

利好作用，以中国平安为例，公司本身就拥有强大的代理人团队，对银行保险的依赖性并不是很大；

中国平安重组深发展后，深发展全国三百多个网点就将成为平安银保渠道的重要窗口，因此银保“1

对 3”的限制提高了银保的准入门槛，提升市场集中度，反而对中国平安有利好作用。参考《通知》

实施以来一个月来的市场变化，我们预计在未来的一段时间内，行业银保销售总量在短期内会出现一

个回落，但这种回落只是行业规范整顿的阵痛，阵痛过后又将迎来新一轮的发展。对于三家上市公司，

其影响差别还是很大的，截止 2010 年 6 月，中国太保、中国人寿、中国平安的银保渠道分别为：58%、

49%、18%。 

图 1：2006-2010H 年三大保险公司银保占比： 

 

           资料来源：公司定期报告，爱建研发总部 

 

我们对2011年、2012年银保总量变化做出两种假设：第一种：乐观假设，预计银保低点将在2011

年中出现，银保销量减少15%左右，2012年逐步恢复至整顿前；第二种：悲观假设，预计银保低点将

在2011年年底出现，银保销量减少30%左右，2012年开始恢复，但未能恢复到整顿前。 
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表1：乐观假设下银保销量变化（预测值）： 

资料来源：爱建研发总部 

 

表2：悲观假设下银保销量变化（预测值）： 

公司名称 2010 2011H 2011 2012 

中国太保 1% 15%   30%  10% 

中国平安   1%    10%   20%  5% 

中国人寿   1%    15%   25%  10% 

资料来源：爱建研发总部 

 

基于以上两种假设（其他条件不变），我们预测2010-2012年三大保险公司银保渠道占比变化（见

图2、图3） 

 

图2：乐观假设下三大上市公司银保占比预测： 

 

   资料来源：爱建研究发展部 

 

公司名称 2010 2011H 2011 2012 

中国太保 1% 15%   10%  3% 

中国平安   1%    10%   5%  3% 

中国人寿   1%    15%   8%  1% 

公司名称 2010 2011H 2011 2012 

中国太保 1% 15%   10%  3% 

中国平安   1%    10%   5%  3% 

中国人寿   1%    15%   8%  1% 

公司名称 2010 2011H 2011 2012 

中国太保 1% 15%   10%  3% 

中国平安   1%    10%   5%  3% 

中国人寿   1%    15%   8%  1% 
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图3：悲观假设下三大上市公司银保占比预测： 

 

                资料来源：爱建研发总部 

 

我们对乐观假设和悲观假设预测值取中间值得到中性状态下的预测值（见图4） 

 

图4：中性状态假设下三大上市公司银保占比预测： 

 

                  资料来源：爱建研发总部 

四、盈利及目标位调整 

从图 4 可以看出，根据所受影响由高到低排序依次为：中国太保、中国人寿、中国平安。中国太

保受其影响波动最大，而中国平安最为平稳。 

由于目前中国太保的银保占比高达 58%，营销渠道相对单一，渠道开拓以及业务调整都需要时间，

因此下调中国太保 2010、2011 年 EPS1%、9%，给予 2011 年 PE 的 30 倍为估值标准，目标位由 30.8

元下调至 28.1 元。 

中国平安本身拥有强大的代理人队伍，银保渠道所占比例也相对较小，抵御经营风险的能力较强，
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我们下调低中国平安 2010、2011 年 EPS1%、4%，给予 2011 年 PE 的 30 倍为估值标准，目标位为由

81 元下调至 78 元。  

中国人寿的银保业务变化相对比较平稳，公司大量参股非上市银行股权，并且开始选择目标争取

绝对控股银行，这对公司未来的银保业务有着明显的支撑作用。我们下调中国人寿2010、2011年

EPS1%、6%，给予2011年PE的25倍为估值标准，目标位为由31.9元下调至30元。 

 

表3：中国太保业绩预测 

                       

 调整前 调整后 

指标 2010 2011 2010 2011

EPS（元） 0.91 1.1 0.89 1.01

目标位 30.8元 28.1元 

资料来源：爱建研究发展部 

 

表4：中国平安业绩预测 

 

 调整前 调整后 

指标 2010 2011 2010 2011

EPS（元） 2.31 2.7 2.29 2.59

目标位 81元 78元 

资料来源：爱建研究发展部 

 

表5：中国人寿业绩预测 

 

 调整前 调整后 

指标 2010 2011 2010 2011

EPS（元） 1.2 1.33 1.19 1.25

目标位 31.9元 30元 

                         资料来源：爱建研究发展部 
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投资评级说明 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6 个月内， 个股相对大盘升幅20%以上 

推 荐： 预期未来6 个月内，个股相对大盘升幅5%～20％ 

中 性： 预期未来6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避： 预期未来6 个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级： 

强于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中性： 预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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