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保险：新规或为变额年金铺路 

代理保险机构扩容规定的点评 

 

报告关键点： 

 新规意在降低寿险对银行渠道的依赖及为变额年金铺路 

 除银行外，只有券商具备较强的分销网络 

 券商将主要销售变额年金及投连险，而不是储蓄型产品 

报告摘要： 

 保监会发布《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）》，

主要内容包括：1、将代理保险业务的金融机构从银行扩充到包括银行、证券公

司等在内的非保险类金融机构；2、保险公司委托金融机构代理保险业务，应依

法与金融机构签订书面委托代理合同；3、金融机构申请保险兼业代理资格，需

经其主管的金融监管部门认可且具备开展代理业务的便利条件，其中全国性金

融机构代理保险业务的，应向中国保监会申请保险兼业代理资格。 

 

 意在降低寿险对银行渠道的依赖及为变额年金铺路。2010年11月银监会下发

《关于进一步加强商业银行代理保险业务合规销售与风险管理的通知》， 2011

年3月银监会和保监会又联合发布《商业银行代理保险业务监管指引》，均是力

图规范银保业务。此次保监会允许除银行外的非保险金融机构代理保险业务，

是此前监管态度和政策的延续，主要意图在于：1、降低寿险业务对银保渠道的

依赖程度；2、为变额年金的推出铺路。 

 

 何为变额年金？变额年金一种将年金与变额保险特性相结合的产品，相当于国

内的年金和投连险的结合。在通货膨胀时期，由于物价上涨使定额年金的货币

购买力下降，为了抵御通货膨胀，变额年金在20世纪50年代应运而生并快速发

展。变额年金分为四种，分别是最低年金给付保证（GMIB）、最低身故利益保

证（GMDB）、最低累计利益保证（GMAB）和最低满期利益保证（GMWB）。 

 

 基金和变额年金、投连险具有较为类似的特征：1、产品均具备较高的投资性质，

与股市的挂钩程度较高；2、投资者自担风险、自享收益。在美国，由于变额年

金更多的是具备投资性质而非保险性质，变额年金的监管机构是美国证券交易

委员会（SEC）而不是各州的保险监管机构。 

 

 券商将主要销售变额年金及投连险。在我国，券商的基金销售份额为10-15%，

是基金的重要销售渠道。变额年金、投连险与基金性质较为类似，券商在保险

代理业务方面将主要销售变额年金和投连险，而不是储蓄型产品。在美国，券

商销售的变额年金的市场份额为13%，也是变额年金的重要分销渠道。 

 

 维持行业领先大市-A的投资评级，我们将密切关注变额年金推出对保险行业的

影响，对保险股的排序为平安、太保和国寿。 

 

 风险提示：保费增速低于预期；投资环境发生较大改变。 
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1. 保监会拟拓宽保险业务代理机构 

1.1. 规定的主要内容 

2011 年 4 月 8 日，保监会发布了《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）》，主要内容包括：1、将代理保险业务的金融机构从银行扩充到包

括银行、证券公司等在内的非保险类金融机构，即未来除银行和专业保险中介公司可

代理保险业务外，证券公司、信托公司、租赁公司等皆可进行保险代理业务；2、保

险公司委托金融机构代理保险业务，应依法与金融机构签订书面委托代理合同；3、

金融机构申请保险兼业代理资格，需经其主管的金融监管部门认可且具备开展代理业

务的便利条件，其中全国性金融机构代理保险业务的，应向中国保监会申请保险兼业

代理资格。 

我们认为本次征求意见稿出台的意义在于两个方面：1、降低寿险业务对银行渠

道的依赖程度；2、为推出“变额年金”铺路。 

 

1.2. 降低寿险业务对银行渠道的依赖 

我国自 2000 年左右有明显的银保合作以来，得益于银行发达的营销网络以及较

高的公众信用度，银保业务自 2002 年开始异军突起，当年银保业务在寿险总保费中

的占比达到了 22%。此后，银保渠道销售的保费在寿险保费中的占比逐步提升，至

2008 年开始超过个险成为寿险的主要营销渠道，据最新数据，银保渠道占我国寿险

保费的比例高达 50%。 

目前我国银保渠道销售的产品较为简单，多为趸缴产品或 3、5 年的储蓄型产品

及投连产品，对风险的保障能力较弱；由于银行网点资源的相对稀缺性，保险公司在

开展银保业务的过程中往往依托价格战，使得银保渠道中恶性手续费竞争的现象较为

严重；另外，部分银行和保险公司将银行保险产品与银行的储蓄产品混同销售，产生

了销售误导的现象。 

这些现象引起了监管层的关注，银监会和保监会在过去几年陆续出文对银保市场

进行了规范。2010 年 11 月，银监会下发《关于进一步加强商业银行代理保险业务合

规销售与风险管理的通知》，规定保险公司不得再派员工驻点银行、银行不得与三家

以上的保险公司合作销售保险产品，以此来避免销售误导，维护银行声誉；2011 年 3

月，银监会和保监会联合发布《商业银行代理保险业务监管指引》，重申了保险公司

人员不得派驻银行网点及加强代理费用管理、防止商业贿赂风险等监管条款。此次保

监会允许除银行外的非保险金融机构代理保险业务，是此前监管态度和政策的延续，

一个重要的监管目的在于降低寿险业务对银保渠道的依赖程度。 

 

表 1 关于银保业务的相关法规 

时间 法规名称 解读 

2006 年 6 月 《关于规范银行代理保险业务

的通知》 

针对银保市场手续费恶性竞争、手续费支付方式不规范、部分

网点存在销售误导的现象，保监会和银监会联合发文进行规范。 

2008 年 5 月 《关于提示人身保险银邮代理

业务风险的通知》 

部分保险公司盲目追求保费规模，手续费恶性竞争导致银保渠

道费差损出现乃至不断扩大，保监会对此进行窗口指导。 

2009 年 8 月 《关于进一步加强结构调整，

转变发展方式，促进寿险业平

稳健康发展的通知》 

针对银保占比较高、保险产品保障功能较弱的现状对保险公司

进行窗口指导，要求保险公司优化业务结构，充分发挥寿险风

险保障和长期储蓄功能。 

2010 年 8 月 《关于进一步规范银保专管员

管理制度的通知》 

要求银保专管员需由保险公司的正式员工担任，意在减少销售

误导，规范银保销售。 
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2010 年 11 月 《关于进一步加强商业银行代

理保险业务合规销售与风险管

理的通知》 

要求保险公司不得派人驻点银行、银行不得与三家以上的保险

公司合作销售保险产品，同样是为了减少销售误导，维护银行

声誉。 

2011 年 3 月 《商业银行代理保险业务监管

指引》 

重申保险公司人员不得派驻银行网点；加强代理费用管理，防

止商业贿赂风险。 

数据来源：保监会、银监会、安信证券研究中心 

 

图 1 银保渠道成为我国寿险的主要营销渠道 

 
数据来源：保监会，安信证券研究中心 

注：数据截至 2010 年 11 月 

 

1.3. 为变额年金铺路 

2010 年 3 月，保监会发布了《2010 年人身保险监管工作要点》，其中提出“启动

变额年金产品研究，选择适当时机审慎开展变额年金业务试点”的观点。除了银行以外，

拥有较为强大的分销渠道的非券商莫属，目前在全国有近 5000 个网点。券商销售传

统的储蓄型保险没有优势，也与其客户性质不符，而投连险以及有可能推出的“变额

年金”则与基金、股票等产品类似，券商也就具备一定的优势。我们认为，此次保监

会征求意见稿的另一个考虑是为变额年金的推出铺路。 

 

2. 何为变额年金 

2.1. 变额年金的种类 

变额年金一种将年金与变额保险特性相结合的产品，保险公司将收取的保费计入

特别账户，投资于股票、债券等投资品，并将投资红利分配给参加年金的投保者（进

入年金的支付期后），保险购买者承担投资风险而保险公司承担死亡率和费用率的变

动风险，这种产品在相当于国内的年金和投连险的结合。在通货膨胀时期，由于物价

上涨使定额年金的货币购买力下降，为了抵御通货膨胀，变额年金在 20 世纪 50 年代

应运而生并快速发展。变额年金与投连险类似的地方在于保单价值是不确定的，但区

别在于并不是所有的投连险都是年金保险而且变额年金往往内嵌了期权，例如最低年

金给付保证（GMIB）、最低身故利益保证（GMDB）、最低累计利益保证（GMAB）

和最低满期利益保证（GMWB）。 

最低年金给付保证（GMIB）的特点在于投保人在未来会得到一个确定的最低金
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额，保证的方式有两种：承诺一定的金额或者承诺一定的利率，计算原理是使得保费

金额的现值与年金收益的现值相等。 

最低身故利益保证（GMDB）是给予投保者一个最低的身故保障，通常是一定的

保费或账户的现金价值。该品种的好处在于给最低身故保障很多时候是在合同期内支

付的，而不用等到合同期结束。 

最低累计利益保证（GMAB）会在合同期结束后给投保人提供一个最低的金额或

者约定将保费以一定的利率累积。GMAB 的一个重要特点在于：承诺的回报或者约定

利率累积形成的收益具有棘轮效应，投保人将获得投保期间的最高收益。 

最低满期利益保证（GMWB）允许投保人在最初到期日结束后可以定期提款（相

当于给投保人一个期权），直到给予的提款额度用完或者年金价值为 0。这种产品的特

点在于：1、投保人行权的时间不确定；2、投保人每次提款的具体金额是不确定的（每

年的总提款额是承诺总额的一定比例）。 

 

2.2. 变额年金是美国年金产品的主体 

由于变额年金良好的抗通胀性，在美国，变额年金已经成为具有较好经济来源及

高端客户（具有较高的风险承担能力）经常运用的投资工具。变额年金也已经成为年

金的主体部分，自 2001 年以来，变额年金的销售额占年金销售额的比例基本在 60%

以上。 

 

图 2 美国年金的销售金额                        图 3 变额年金在总年金销售额中的比例 

 
数据来源：安信证券研究中心                             数据来源：安信证券研究中心 

 

2.3. 我国有望推出变额年金 

2010 年 3 月，保监会发布了《2010 年人身保险监管工作要点》，其中提出启动

变额年金产品研究，选择适当时机审慎开展变额年金业务试点。2010 年 12 月，有媒

体报道称《变额年金保险管理暂行办法》已经进入保监会的议程。参照国际成熟经验，

目前设计的变额年金险包括 4 种类型，即最低身故利益保证（GMDB）、最低满期利

益保证（GMMB）、最低年金给付保证（GMIB）和最低累计利益保证（GMAB），参

与变额年金的保险公司可以在以上四种产品中选择一种报批，且只限一种。部分参与

产品研发的保险公司将上报已经设计成型的变额年金产品，但目前变额年金的推出尚

无定论。我们认为此次征求意见稿的发布可能意味着变额年金的推出渐行渐近。 

 

3. 券商将主要销售变额年金和投连险 

2008 年以来，我国券商营业部经历了快速的增长，营业部数量已从 2008 年的
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3119 个增长至 2010 年末的 4630 个，伴随着券商营业部的快速扩张，券商的分销网

络也在逐步壮大。 

在基金销售方面，券商一直是重要的分销渠道。作为除直销、银行销售之外的第

三大重要的基金销售网络，自 2006 年以来券商的基金销售份额在 10-15%。银行渠

道销售基金的规模往往波动较大，券商销售基金的规模波动往往较小，这使得在基金

销售困难的时候，券商的份额往往会上升，基金畅销的时候，券商的份额会下降。 

变额年金、投连险和基金具有较为类似的特征：1、产品均具备较高的投资性质，

与股市的挂钩程度较高；2、投资者自担风险、自享收益。在美国，由于变额年金更

多的是具备投资性质而非保险性质，变额年金的监管机构是美国证券交易委员会

（SEC）而不是各州的保险监管机构。变额年金的销售渠道较为多元，其中证券经纪

人承担了 13%的销售份额（2005 年）。 

因此无论是从成熟市场的经验还是我国券商销售能力的现状来分析，预计变额年

金和投连险将是券商销售的主要保险产品。 

 

图 4 我国基金的销售渠道 

 
数据来源：《2008 年中国证券投资基金业年报》，安信证券研究中心 

 
 

图 5 我国券商营业部数目迅速增加 

 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 
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图 6 美国变额年金的销售渠道（2005 年） 

 
数据来源：SIAS，安信证券研究中心 
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-04-10 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

                 
601628 中国人寿 增持-A 增持-A 1.19  1.30  1.52  18  17  14  16% 16% 16% 21.70 32.00   

601318 中国平安 增持-A 增持-A 2.19  2.78  3.43  24  19 15  15% 15% 17% 52.90 72.00   

601601 中国太保 增持-A 增持-A 1.00  1.14  1.27  24  20 19 11% 11% 11% 23.62 31.00   

                 
                 

注：平安按增发后的股份（79.16 亿股）计算 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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