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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

农业银行 2011 年 2 月 11 日晚公告：董事会审议通过了《关于入股嘉禾人寿

保险股份有限公司的议案》，农行拟认购嘉禾人寿保险股份有限公司新发行

股份 1,036,653,061 股，认购金额约为人民币 25.92 亿元，每股 2.5 元。交

易完成后，农行所持股份占嘉禾人寿股份总额的 51%，将成为其控股股东，

交易须经相关监管部门审批。 

 

研究结论 

 第一、未来 3-5 年，银行系保险公司的保费规模将随分公司数量的增加

而超常规发展，市场份额迅速提高。 

 第二、长期依赖银保渠道而没有独立业务渠道的一些中小保险公司可能将

面临困境。 

 第三、长期来看，上市保险公司的银保渠道业务也将受到冲击，但代理人

数量上的优势，以及保险产品复杂的特性，使得上市保险公司仍然具有较

强的竞争优势。 

 结论：渠道策略领先的公司将成为长期竞争中的胜出者。中国平安控股深

发展，自建银行渠道，代理人渠道优势明显，因此在长期竞争中将更占优

势。 

投资建议： 

鉴于行业估值的安全边际较高，维持行业“看好”评级。 

维持平安和太保买入评级，维持国寿增持评级。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

EPS 09A 10E 11E 股价 评级

中国人寿 1.16   1.25    1.37 21.37 增持

中国平安 1.89   2.34    3.51 49.97 买入

中国太保 0.95   0.99    1.57 22.62 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 



 

 2 

保险行业动态跟踪   竞争格局将发生改变

一、银行系保险公司的现状 

1、农行拟控股嘉禾人寿的概况 
嘉禾人寿基本情况：嘉禾人寿总部在北京，是全国性人寿保险公司，成立于 2005 年 12 月 19 日，

目前已有分支机构 264 家，其中省级分公司 15 家，中心支公司 71 家，营销服务部 178 家，服务

网络覆盖中国主要经济区域（见图 1）。增资前股本 9.96 亿股。 

农行基本情况：截至 2010 年 6 月 30 日，农行拥有 23,560 家分支机构，覆盖全国 100%的省级

行政区、100%的地级市以及 99.5%的县级行政区，是唯一实现物理网点全面覆盖全部大中城市和

县域市场的大型商业银行。2010 年代理保险费规模超过 1000 亿。 

拟进行交易情况：农行拟认购嘉禾人寿保险股份有限公司新发行股份 10.37 股，认购金额为人民

币 25.92 亿元，每股 2.5 元。交易完成后，农行将占嘉禾人寿股份总额的 51%，成为其控股股东。 

图 1 嘉禾人寿分支机构情况 

 

资料来源：公司网站，东方证券研究所整理 

2、银行系保险公司现状 
 五大国有银行中的四家都有自己的保险公司（包括待批准），且中国邮政拥有全资寿险公司 

表 1 四大行各自拥有的银行系保险公司目前情况 

银行系寿险公司 控股银行 持股比例 注册资本 分公司数量 

嘉禾人寿（待批准） 农业银行 51% 20.33 亿 15 家 

工银安盛（待批准） 工商银行 60% 12.05 亿升至 14.05 亿 7 家 

建信人寿（拟用名） 建设银行 51% 8 亿 3 家 

交银康联（2009 年） 交通银行 62.5% 2 亿升至 5 亿 1 家 

中邮人寿（2009 年） 中国邮政 100% 5 亿 5 家 

中荷人寿（2010 年） 北京银行 50% 9 亿升至 13 亿 6 家 

资料来源：公司网站，东方证券研究所整理 
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 注册资本都在 5 亿以上，理论上在分公司设置上已经没有限制 

 中资保险公司的分公司开业速度非常快 

表 2 中资保险公司分公司开业速度（截至 2010 年 12 月） 

寿险公司 开业时间 分公司数量 

嘉禾人寿 2005 年 12 月 15 家（13 家是 06、07 两年设立） 

中邮人寿 2009 年 8 月 5 家（另有 3 家已批准筹建） 

幸福人寿 2008 年 4 月 20 家 

人保寿险 2005 年 11 月 32 家（其中 25 家是 2007 年下半年设立） 

生命人寿 2003 年 9 月 29 家（其中 7 家是 2010 年设立） 

资料来源：公司网站，东方证券研究所整理 

二、未来竞争格局的演变 

1、3-5 年内，银行系保险公司将迎来超常规发展 
 一方面银行系保险公司之前因分公司数量较少，基数较低，而银行控股之后资本后盾强大，

分公司数量在 3-5 年会有较快增长，尤其是中资银行系保险公司 

 另一方面，肥水不流外人田，银行控股之前这些公司在竞争中不占优势，而银行控股之后很

自然的将重心倾斜到自己的子公司 

以最早的银保系保险公司交银康联为例，交银康联在 2010 年 1 月开业，在只有上海一家分

公司的情况下，2010 年保费 7.1 亿人民币，同比增长 748%（见图 2）。 

此外，中邮人寿在 2010 年上半年开业 3 家分公司，2010 年下半年 4 季度另外 2 家分公司才

开业，而 2010 年当年的保费规模就已达到 20 亿人民币。与此同时，中邮人寿的另外 3 家分

公司又已经获批筹建。 

图 2 交银康联 2010 年 1 月开业后的保费情况 

 

资料来源：公司网站，东方证券研究所整理 
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2、主要依赖银保渠道的中小公司将面临困境 
银行系保险公司的快速推进，对于没有独立渠道的中小保险公司而言， 竞争的结果将是非常残酷。 

 没有保费规模，因此也就没有规模效应，亏损可能出现 

 股东资本实力不雄厚或者股东认为无利可图，没有后续追加资本，偿付能力可能不足 

 偿付能力不足，进而投资和分支机构审批暂停，业务继续下滑 

以上就是无独立渠道，完全依靠银保渠道的中小公司未来可能面对的问题。 

3、上市保险公司仍能保持竞争优势 
 银保渠道业务将受到冲击 

短期来看，上市保险公司在银保渠道还具有一定优势，因银行系保险公司在分公司没有完全

建立之前更倾向于与大保险公司合作。 

长期来看，银保渠道业务将随银行系保险公司分支机构的开设而逐渐萎缩。 

 代理人渠道业务仍能保持竞争优势 

保险产品复杂的特性使得代理人渠道仍然有独特的优势，同时上市保险公司保险代理人数量

上的优势也保证其竞争优势。 

三、结论 
渠道策略领先的公司将成为长期竞争中的胜出者。中国平安控股深发展银行，自建银行渠道，代理

人渠道优势明显，因此在长期竞争中将更占优势。 

维持行业看好评级。 

维持中国平安和中国太保买入评级，维持中国人寿增持评级。 



 

 5 

保险行业动态跟踪   竞争格局将发生改变

附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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