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保监会拟放开保险代理销售限制，券商未来可能具备销售保险的资格，开辟新的

收入渠道，有利于促进券商和保险未来的深入合作。 

 保监会对《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）》

公开征求意见，指出包括银行、证券公司在内的金融机构在获得保监会的保

险兼业代理资格后，可接受保险公司委托，在保险公司授权的范围内代理销

售保险产品及提供相关服务，并依法向保险公司收取佣金。 

 券商拥有庞大的客户基础和便利的营业场所，适合开展保险代销业务。2010
年底，券商共有 4644 个营业部，虽然与银行网点数目不在一个数量级，但基

本覆盖了全国各地主要县市，是除银行之外开展金融零售业务的最佳合作伙

伴。在当前保险和银行合作受到规范限制之后，不失为保险代理销售的另一

条蹊径。券商拥有近一亿的客户资源、1.2 万亿的客户保证金和 16 万亿的客

户证券市值的客户基础，而且券商机制更为灵活，对客户的沟通和交流频率

可能比银行更具优势，同时能在在股票、基金、债券等方面为客户提供综合

金融资产配置，如能大规模开展保险代销业务，将对银保受限的保险销售形

成新的支持。 

 对券商来说，除了代销基金外，将新增代理业务收入来源。当前银保渠道的

收费高达在 2.5%-3%左右，2010 年寿险保费收入超过 1 万亿元，假设未来券

商渠道能占比 10%，按 2%的佣金率计算可带来 10 亿的销售收入，虽然占比

仅 1%，销售能力成为影响基金公司决定分仓、研究合作的重要因素之一。可

以预期，券商对保险产品的销售也将成为两者开展更广泛和深入合作的窗口，

例如未来可能放开的保险资金股市交易席位。 

 短期影响有限，长期削弱银行在代销保险方面的垄断地位。在银保渠道被规

范限制后，券商销售渠道被放开， 在基金销售中券商占比在 20%左右，但银

行客户相对偏好低风险，与保险的客户群更为接近，券商的客户更偏好风险

较高的产品，因此营业部销售保险的动力和成功率较银保会低一些。同时，

券商销售保险需要券商机构和销售人员获得保监会批准的保险兼业代理资

格，短期内难以大规模开展，不过长期来看，券商和保险的合作加强是双赢

的格局，可能会对银行代理中间业务的垄断地位产生一定冲击。 

 风险因素：交易量萎缩，创新业务开展不如预期。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 
中信证券 14.80 0.90 1.14 0.72 13.0  20.6  2.3 强烈推荐-A

海通证券 10.49 0.49 0.49 0.58 21.4  18.1  2.0 强烈推荐-A

广发证券 40.05 1.87 1.62 1.68 24.7  23.8  6.1 强烈推荐-A

辽宁成大 33.11 1.57 1.50 1.84 22.1  18.0  3.0 强烈推荐-A

锦龙股份 17.74 0.66 0.62 0.92 28.6  19.3  7.2 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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事件 

保监会对《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）》公开征求意

见，指出包括银行、证券公司在内的金融机构在获得保监会的保险兼业代理资格后，可

接受保险公司委托，在保险公司授权的范围内代理销售保险产品及提供相关服务，并依

法向保险公司收取佣金。 

目前保险的中介机构包括银行、邮政、铁路和航空等，其中银行占比 70%-80%，其中

只有银行属于金融机构，此次征求意见稿主要是放开了券商的保险代理资格。 

点评 

对证券公司：增加佣金收入，拓展合作新渠道 

券商拥有庞大的客户基础和便利的营业场所，适合开展保险代销业务。2010 年底，券

商共有 4644 个营业部，虽然与银行网点数目不在一个数量级，但基本覆盖了全国各地

主要县市，是除银行之外开展金融零售业务的最佳合作伙伴。在当前保险和银行合作受

到规范限制之后，不失为保险代理销售的另一条蹊径。券商拥有近一亿的客户资源、1.2
万亿的客户保证金和 16 万亿的客户证券市值的客户基础，而且券商机制更为灵活，对

客户的沟通和交流频率可能比银行更具优势，同时能在在股票、基金、债券等方面为客

户提供综合金融资产配置，如能大规模开展保险代销业务，将对银保受限的保险销售形

成新的支持。 

对券商来说，除了代销基金外，将新增代理业务收入来源。目前券商代理销售的主要是

基金和信托产品，其中在基金销售中占比 20%左右，已经成为重要销售渠道。当前银

保渠道的收费高达在 2.5%-3%左右，2010 年寿险保费收入超过 1 万亿元，假设未来券

商渠道能占比 10%，按 2%的佣金率计算可带来 10 亿的销售收入，虽然占比仅 1%，

销售能力成为影响基金公司决定分仓、研究合作的重要因素之一。可以预期，券商对保

险产品的销售也将成为两者开展更广泛和深入合作的窗口，例如未来可能放开的保险资

金股市交易席位。 

对保险公司：拓展销售渠道，补充银保受压 

短期影响有限，长期削弱银行在代销保险方面的垄断地位。在银保渠道被规范限制后，

券商销售渠道被放开， 在基金销售中券商占比在 20%左右，随着近两年营业部的大量

新设，券商的销售力量也在增强。但银行客户相对偏好低风险，与保险的客户群更为接

近，券商的客户更偏好风险较高的产品，因此营业部销售保险的动力和成功率较银保会

低一些。同时，券商销售保险需要券商机构和销售人员获得保监会批准的保险兼业代理

资格，短期内难以大规模开展，不过长期来看，券商和保险的合作加强是双赢的格局，

可能会对银行代理中间业务的垄断地位产生一定冲击。 
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图 1：证券信托行业历史PEBand   图 2：证券信托行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

罗毅，CFA：毕业于英国诺丁汉大学Sir Clive Granger（03 年诺贝尔经济学奖获得者）经济学院，经济金融学

硕士学位，华南理工大学金融学学士，于业内最先发现保险股潜在投资价值，建立保险行业的分析框架，对证券

行业理解深刻。获得新财富非银行金融最佳分析师2010年度第二名，2008年度第二名，2007年度第三名。证 

券市场周刊水晶球奖非银行金融最佳分析师2010年度第二名，2008年第三名，2007年度第二名。金融时报 

(FINANCIAL TIMES) 2007年度最佳分析师金融行业第二名。中国证券报社和中央电视台财经频道金牛奖金融服

务业2010 年第二名。目前为招商证券金融行业研究董事。 

 

洪锦屏：华南理工大学管理学硕士，2008年7月加入招商证券，从事金融行业研究，2010 年获得新财富非银行

金融最佳分析师2010 年度第二名（团队）。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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