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本报告导读： 
全国保险监管会议定调 2011 年监管政策，利率市场化与税延型养老保险未被提及，

银保新政能否以价胜量最值得期待，总体政策平稳无忧；607 亿行业利润的数据口径

偏小，上市公司盈利难出现低预期情况；维持行业增持评级。 

摘要： 
 定价利率市场化与税延型养老试点未被提及？一年一度的

全国保险监管工作会议都会对新一年的保险监管政策定调，

今年也不例外，保险监管的几个方面，年年强调，似乎没有

太多的新意，2011 年大家特别关注的定价利率市场化和税延

型养老金试点均未提及，但是，不提并不意味着不会实施，

去年年初会议上也没提利率市场化改革，但不妨碍年中发征

求意见稿，之所以不提，估计还是因为这两项政策的影响面

和不确定性大，没法作为一个基调定下来。 

 银保新政能否实现以价胜量？拭目以待！对于市场秩序的监

管，特意强调了在人身保险领域，将以银行保险为重点，突

出整治账外暗中支付手续费和销售误导问题。如果此次能借

银监会规范银保销售之机，在银保手续费方面取得突破，有

效降低保单获取成本，则其成果有望超越去年对车险市场的

规范（去年车险在多年亏损后首次出现承保盈利）。 

 新投资渠道谨慎前行，传统投资渠道仍将决定保险投资收

益。2010 年放开了不动产和非上市股权的投资，投资比例分

别达到 10%和 5%，今年最高投资额可达 5000 亿和 2500 亿，

不过操作起来可没这么简单，对投资冲动监管部门已有所准

备，明确提出要重点加强对股权、不动产等新投资渠道的监

管，防止投资冲动。 

 次级债管理办法将出台，偿付能力标准改进，对权益融资的

需求提高。次级债办法将出台，资本补充将更多的依赖股权

融资；偿付能力计算标准的变化，也可能提高资本需求，但

估计年内偿付能力的计算标准不会有大的变化。 

 2010 年全行业 607 亿利润总额不需担忧，这一数据口径明显

小于上市公司披露的数据，我们预计，2010 年四季度和 2011

年一季度本来就是盈利的相对低点，上市保险公司盈利难以

显著低于预期。 

 总体上，2011 年的保险政策保持平稳，不存在明显隐忧，监

管框架没有大的变化，对保险行业的影响也将是可控和渐进

的。维持行业增持评级。
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表 1：行业利润数据的口径明显偏小，按 2009 年数据简单推算上市保险公司 2010 盈利 

单位：百万元 行业利润 中国人寿 中国平安 中国太保 

上市公司

合计 

2009 53100 33036 14482 7473 54991 
2010 年上半年 40000（估计） 18115 9866 4070 32051 
2010 前三季度  25086 13197 4958 43241 

按 2009 年数据推算 2010 60700 36469  19185  7208  62862  
2010 年每股收益  1.29  2.51  0.84   
四季度每股收益  0.41  0.80  0.27   

按2010上半年数据推算2010 60700 28217  14844  5577  48637  
2010 年每股收益  1.00  1.94  0.65  5396  
四季度每股收益  0.12  0.23  0.08   

数据来源：CIRC，公司公告，国泰君安证券。 
 

表 2：按 2009 年数据简单推算出 2010 年的上市保险公司的盈利将略高于预期 
单位：元  中国人寿 中国平安 中国太保 

国泰君安预期     
2010 年每股收益  1.16 2.28 0.82 
四季度每股收益  0.28 0.57 0.25 

市场预期     
2010 年每股收益  1.23 2.35 0.90 
四季度每股收益  0.35 0.64 0.33 

数据来源：WIND，公司公告，国泰君安证券。 
 
表 3：2011 年保险监管政策基调 

 政策基调 简评 

业务发展 

预计全国保费收入 1.47 万亿元，同比增长 33%。其中，

财产险保费收入 3894 亿元，同比增长 35%；人身险保费

收入 1.08 万亿元，同比增长 31%。预计实现利润总额 607

亿元保险公司由“十一五”初期的 93 家增加到 146 家，

保费收入由 4931 亿元增加到 1.47 万亿元，总资产由 1.5

万亿元增加到 5 万亿元。在“十一五”初期 3 家保险公

司资产过千亿元的基础上，经过几年的发展，目前 7 家

保险公司资产超过千亿元、2家超过五千亿元、1家超过

万亿元，全行业高管人员由“十一五”初期的 1.45 万人

发展到 2.94 万人，营销员由 156 万人发展到 330 万人。

三大上市公司前三季度的总利润已达

527 亿，显然这一数据的统计口径偏

小。事实上，2009 年公布的行业利润

为 531 亿，三大上市公司便达 550 亿。

以 2009 年数据简单推测，2010 年上

市保险公司的盈利比市场预期水平要

略高，不过方法比较粗糙，仅有参照

意义。 

 

风险防范 

一是强化资本约束，发挥偿付能力监管在风险防范中的

核心作用。修订《保险公司次级定期债务管理办法》，严

格次级债的发债条件和认可标准，加强次级债的监督管

理。加强对欧盟偿付能力Ⅱ、美国风险资本等偿付能力

监管制度改革发展趋势的研究，改进偿付能力监管制度，

继续完善偿付能力评估标准。目前，偿付能力不达标的

保险公司 7 家，比上年初减少 1 家。二是加强资金运用

监管，维护保险资产安全。关键是细化保险资金运用监

管规则，要重点加强对股权、不动产等新投资渠道的监

次级债办法将出台，资本补充将更多

的依赖股权融资；偿付能力计算标准

的变化，也可能提高资本需求，但估

计年内偿付能力的计算标准不会有大

的变化。 

 

按不动产 10%和非上市股权 5%的比

例，今年最高投资额分别可达 5000 亿

和 2500 亿，但监管层对投资冲动已有
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管，防止投资冲动，实现保险资金运用监管信息系统全

面上线。三是加强公司治理监管，夯实防范风险的基础。

准备，新投资渠道放开步伐不会很快。

市场秩序 

财产保险领域，以车险和农业保险为重点，突出整治虚

挂中介业务、虚假批单退费、虚挂应收保费、虚列营业

费用、虚假计提准备金。人身保险领域，以银行保险为

重点，突出整治账外暗中支付手续费和销售误导问题。

完善保险代理管理制度，制定保险公司委托金融机构和

汽车销售商代理保险业务的监管规定。强化中介手续费

跟单支付、集中支付、零现金支付等制度，提高手续费

支出真实性。制定出台《财产保险公司违法经营行为处

罚办法》、《寿险公司经营规则》等新规定，统一处罚尺

度和力度，引导公司规范经营行为。继续抓好保险机构

小金库治理工作。 

保监会能否借银监会规范银保销售之

机，在银保手续费方面取得突破，考

验其监管能力，若取得成果，其意义

将超越 2010 年对车险市场的规范，银

保新政能否实现以价胜量？拭目以

待！ 

 

 

 

数据来源：CIRC，国泰君安证券。 
 

表 4：2010 年的投资新政在 2011 年将进入操作层面 

投资品种 之前规定 2010 年新规 
2011 年最高(最

低)投资额(亿元)

权益投资 
股票基金合计不超过

20%,分别不超过 10%。 

股票和股票型基金合计不超过 20%，

不再分别设限。 
10000  

不动产 未进入投资范围 
不高于 10%，其中与之相关的金融产

品不超过 3%。 
5000  

未上市股权 未进入投资范围 
不高于 5%，其中与之相关的金融产品

不超过 4%。 
2500  

无担保债和非金融

企业债务融资工具 
上限不得超过 15% 上限不得超过 20% 10000  

基础设施债权投资

计划 

寿险公司不超过上季末

总资产的 6%、财险公司不

超过上季末总资产的 4% 

不超过 10%。 5000  

活期存款、政府债

券、央票、政策性银

行债、货币基金 

未限定 合计不低于 5% 2500  

控股投资 未明确规定 累计投资成本不得超过其净资产   

创业板 未进入投资范围 考虑中，等待细则   

数据来源：CIRC，国泰君安证券。 
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