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本报告导读： 
允许券商代销保险有利于寿险销售，时间要到下半年，虽不足以弥补银保的影响，但

保费将逐步走出低谷；车险拟调整是对“高保低赔”报道的回应，不会改变车险盈利

趋势，但或多或少剥夺车险部分盈利；维持行业增持评级，继续推荐太保和平安。 

摘要： 
 近期，保监会有两个主要动作：一是，4 月 7 日发布《保险

公司委托金融机构代理保险业务监管规定（征求意见稿）》，

拟允许券商代理销售保险。二是，3月 29 日印发了《关于开

展完善机动车辆商业保险制度调研工作的通知》，拟在 9 月

底前调整完善车险。 

 关于允许券商代销保险，是保监会为应对银监会去年新政的

一项措施，可谓早在计划之中，年初便已明确。在目前销售

的保单中，分红险和万能险占到 90%以上，持有分红险的城

市居民比例达 35%左右，保险的理财功能被广泛接受，这为

券商销售保险产品提供了基础，并可满足其客户的保障需

求。但是，券商渠道无法与银行渠道相比，首先是机构数量

与客户规模相差非常悬殊，其次是保险客户与银行储户有很

大的重叠性，而与券商客户的风险偏好明显不一致。当然，

代销保险的手续费是对证券公司还是比较有吸引力，目前银

行代销保险的手续费率在 4.5%左右，券商的逐利动机对保险

销售显然有帮助，但时间也要到下半年了。 

 关于车险调整，是对媒体“高保低赔”报道的回应，目前已

经启动调研工作，虽然车险定价并不没有太大的问题，但确

实存在不合理之处，车险市场才结束长期恶性竞争进入盈利

期，政策基调将继续以维护市场有序竞争和稳定为主，但适

当调整难以避免，或多或少会剥夺车险部分盈利。 

 这两项政策，一寿一产，一正一负，影响目前还无法定论，

但初步判断是：短期内不会因为允许券商代销保险就能弥补

银保下降的影响，同样也不会大幅调整车险价格而改变车险

盈利的趋势。对于政策变化，我们将持续保持关注。 

 我们维持保费增速逐步走出低谷，车险盈利率或已到高点但

盈利趋势未变的观点。2011 年投资环境改善，寿险盈利能力

增强，保险股估值处于低位，维持行业增持评级，继续推荐

中国太保和中国平安。 
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表 1：保险代理销售手续费率 
 2007 2008 2009 2010 

银行 3.2% 3.3% 3.7% 4.3% 
邮政 3.2% 3.1% 3.4% 3.8% 
铁路 9.6% 8.9% 10.0% 11.7% 
航空 18.9% 24.7% 35.7% 59.6% 
车商 10.1% 10.0% 11.1% 12.2% 
其他 9.7% 10.3% 11.0% 6.8% 
合计 4.8% 4.3% 5.0% 4.4% 
数据来源：CIRC，公司公告，国泰君安证券。 
 
 
图 1：据调查，持有分红险（有理财功能）、股票和基金的城市居民比例占前三位，在 25%-35%左右 

资料来源：工商银行调查报告 
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