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事件 

2010 年 3 月 21 日，保监会关于《保险公司保险业务转让管理暂行办法

（征求意见稿）》（以下简称征求意见稿）公开征求意见。 

研究结论 

 第一、征求意见稿中的保险业务转让是指正常经营的保险业务转让 

征求意见稿中的保险业务转让与《保险法》第九十二条和第一百三十九

条的保险业务转让有根本区别，前者指正常经营的保险业务转让，包括

部分或者全部的业务转让，而后者主要涉及保险公司被依法撤销、被依

法宣告破产或者偿付能力不足时进行的保险业务转让。 

 第二、按照征求意见稿，保险公司兼并收购的大门将敞开 

按照《保险公司股权管理办法》，两个以上的保险公司受同一机构控制

或者存在控制关系的，不得经营存在利益冲突或者竞争关系的同类保险

业务。因此，有效率的保险公司只能依赖内生式的发展，却无法通过外

延式的扩张实现更快的发展，无法充分发挥管理优势和规模效应。 

现在，征求意见稿中的全部保险业务转让将使得兼并收购成为可能。 

 第三、按照征求意见稿中的受让方条件，上市大保险公司将更加受益 

主要受让条件如下：偿付能力充足、在受让业务的保单最初签发地设有

分支机构。 

上市大保险公司资本补充能力更强，同时分支机构遍布全国，因此在受

让条件上基本没有障碍。在拥有优秀成本控制能力、完备的管理架构、

强大的 IT 整合能力和充足偿付能力的前提下，保险业务转让的放开无疑

给它们提供更多快速提高业务规模的机会，进而提高规模效应。 

投资建议： 

我们认为，保险业务转让的放开给上市保险公司提供了更快发展的机会。

中国平安作为行业内资本整合能力最强的公司，IT 后援整合能力和成本

控制能力优秀，因此预期在长期竞争中将更占优势。 

鉴于行业估值的安全边际较高，维持行业“看好”评级。 

鉴于中国平安的估值安全边际最高，渠道策略和业务增长潜力最具优势，

首选中国平安，维持太保买入评级，维持国寿增持评级。 

风险因素： 

资本市场的剧烈下跌和业务增长严重低于预期。
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行业表现 

资料来源：WIND 
 

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 20.99 增持

中国平安 1.89   2.34    3.51 49.20 买入

中国太保 0.95   0.99    1.57 21.91 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

重点公司估值指标 

2011 中国平安 中国太保 中国人寿 

P/EV 1.5  1.5  1.8 
NBM  6.8  8.3  11.5  
P/E  14.0  14.0  15.4  
P/B  2.7  2.0  2.5  
H/A溢价 28% 21% 16%
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附件：保险公司保险业务转让管理暂行办法（征求意见稿） 

第一条 为了规范保险公司保险业务转让行为，保护投保人、被保险人和受益人的合法权益，维护

保险市场秩序，根据《中华人民共和国保险法》（以下简称《保险法》），制定本办法。 

第二条 中国保险监督管理委员会（以下简称中国保监会）根据法律和国务院授权，对保险公司保

险业务转让行为实施监督管理。 

第三条 保险公司转让全部或者部分保险业务的行为，应当经中国保监会批准。 

前款所称的“部分保险业务”的标准，由中国保监会另行规定。 

第四条 保险公司转让保险业务，应当遵循自愿、公开、公平、公正的原则。 

第五条 保险公司转让保险业务，不得泄露在此过程中获悉的商业秘密和个人隐私，不得损害投保

人、被保险人和受益人的合法权益。 

第六条 保险业务转让双方应当在平等协商基础上订立保险业务转让协议。 

第七条 保险业务受让方保险公司应当承担转让方保险公司依照原保险合同对投保人、被保险人和

受益人负有的义务。 

第八条 保险业务受让方保险公司应当符合下列条件： 

（一）受让的保险业务在其业务范围之内；  

（二）公司治理结构完善，内控制度健全；  

（三）偿付能力充足，且受让保险业务后，其偿付能力符合中国保监会的相关规定；  

（四）信誉良好，最近 2年内无重大违法违规记录； 

（五）在受让业务的保单最初签发地设有分支机构； 

（六）已进行经营管理受让业务的可行性研究； 

（七）中国保监会规定的其他条件。 

第九条 保险业务转让双方应当聘请律师事务所、会计师事务所等专业中介机构，对转让的保险业

务的价值、合规性等方面进行评估。 

第十条 保险业务转让双方应当按照中国保监会的有关规定，对受让业务的责任准备金进行评估，

确保充分、合理。 

第十一条 保险公司转让或者受让保险业务，应当经董事会或者股东会、股东大会批准；转让全部

保险业务的，须经股东会、股东大会批准。 

第十二条 保险业务转让双方保险公司应当向中国保监会提交下列材料一式三份： 

（一）保险业务转让双方的基本情况； 

（二）保险业务转让协议； 

（三）保险业务转让程序安排； 

（四）经营管理受让保险业务的可行性方案； 

（五）专业中介机构的评估报告； 

（六）受让业务的责任准备金评估报告； 
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（七）受让方保险公司上一年度偿付能力报告和受让业务对受让方保险公司偿付能力影响的分析报

告； 

（八）保险业务转让双方的董事会或者股东会、股东大会作出的批准保险业务转让协议的文件； 

（九）中国保监会规定提交的其他材料。 

第十三条 中国保监会批准保险业务转让协议后，转让方保险公司应当及时将受让方保险公司基本

信息、转让方案概要及责任承担等相关事宜书面告知相关投保人、被保险人，并须征得相关投保人、

被保险人的同意。 

人身保险合同的被保险人死亡的，转让方保险公司应当按前款规定通知受益人并征得其同意。 

第十四条 中国保监会批准保险业务转让协议后，保险业务转让双方应当在中国保监会指定的报纸

上联合公告，公告次数不得少于三次，同时在各自的互联网网站进行公告，公告期不得少于一个月。 

第十五条 保险公司转让全部保险业务，依法终止其业务活动的，应当在转让协议履行完毕之日起

十五个工作日内向中国保监会办理保险许可证注销手续，并向工商行政管理部门办理工商变更登

记。 

保险公司转让部分保险业务，涉及保险许可证事项变更的，应当在转让协议履行完毕之日起十五个

工作日内，按照中国保监会的有关规定办理变更手续。     

第十六条 保险业务受让方保险公司应当将受让业务单独设账，独立核算。 

第十七条 保险公司违反本办法进行保险业务转让的，由中国保监会责令其限期改正，逾期不改正

的，依法进行处罚。 

第十八条 《保险法》第二十八条规定的再保险、第九十二条、第一百三十九条规定的保险业务转

让，不适用本办法。 

保险公司转让保险业务，不得违反《保险法》第八十九条第二款的规定。 

第十九条 中国保监会对保险公司保险业务转让另有规定的，从其规定。 

第二十条 本办法由中国保监会负责解释。 

第二十一条 本办法自发布之日起施行。
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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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