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深圳费率市场化试点，综合成本率稳定件均保费减少，好于预期 
从深圳费率浮动机制改革试点的结果来看，件均保费收入下降了 4.64%，由于

新规的奖惩机制（如果上一年发生 1 次以上赔款，第二年的费率将从标准保费

的 70%上升到 100%，而以往的标准条款中相同条件的费率浮动仅有 10%），

使车主发生小额损失后去报案的意愿下降（理赔数量同比降幅 2.8%，特别是

小额案件数降幅明显），试点结果是综合赔付率与综合成本率维持稳定。我们

认为，从深圳试点的情况来看，费率市场化改革后综合成本率稳定，件均保费

小幅下降，对行业影响中性偏空，但好于之前市场担心的费率市场化后，保费

下降、综合成本率上升，产险公司利润率减少的情形。 
预计短期内全国费率市场化较难实施 
2006 年，保监会就希望制订行业车险标准条款，正是由于三大财险公司之间

的博弈才出现了代表三家公司各自特色的 ABC 条款并行的局面。目前人保财

险的赔付率远高于其他两家，统一行业纯风险保费的道路还很遥远。深圳车险

改革刚刚开始，保监会缺乏实施费率市场化的实践基础。结合以上两个原因，

我们认为短期内费率市场化较难实施。 

对三大产险公司是利好 
费率市场化全面实施之后，行业实施统一条款和纯风险保费，车险价格的竞争

将主要体现在附加费用上。由于三大产险公司的规模优势，费用率水平较低，

产品价格将更有竞争力，还可以申请开发独立条款和产品，提升三家公司保费

的竞争力；参照寿险发展路径，定价放开后，偿付能力管理力度将加强，三大

财险公司多元的融资渠道是支持业务增长重要基础，因而将最受益费率市场化

改革。考虑到预计 10 月份养老税收递延产品在上海推出，我们重点推荐中国

太保。 
风险提示 
未来存在重大灾害风险以及资本市场大幅波动的风险。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
11E 12E 13E 11E 12E 13E

PEG 目标价 评级

中国人寿 16.14 1.32 1.52 1.75 12.22 10.62 9.22 1.12 29.6 买入

中国平安 40.96 2.97 3.35 3.85 13.79 12.22 10.64 0.44 66.7 买入

中国太保  19.76 1.48 1.71 1.96 13.35 11.56 10.08 0.28 30.56 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -5.95% -10.7% -7.51%

沪深 300 -10.1% -10.5% -3.58%
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深圳费率市场化试点，综合成本率稳定件均保费减少，

好于预期 

 

按照中国保监会的思路，深圳的费率浮动机制改革的成果是未来实行费率市场化

的依据。因此，我们可以把深圳试点的费率浮动机制作为费率市场化的初级阶段，并

用深圳试点的经营成果为依据预测未来实施费率市场化后车险行业的实际经营情况。 

根据深圳保监局公布的实际经营成果来看，实行新的费率浮动级之后件均保费虽

然下降了 4.64%，但是综合赔付率却保持稳定，理赔数量同比降幅提高 2.8%，特别是

小额案件数降幅明显，理赔费用有所降低，总体综合成本率维持稳定。 

按照深圳实施的新费率浮动系数表，如果上一年发生 1 次以上赔款，费率将从标

准保费的 70%上升到 100%，而以往的标准条款中相同条件的费率浮动仅有 10%。 

 

表 1：深圳车险新费率浮动机制与赔案发生数有关的费率因子 

连续 3年及以上没有发生赔款 0.5 

连续 2年没有发生赔款 0.55 

上年没有发生赔款 0.6 

上年发生 1次赔款 0.7 

上年发生 2次赔款 1 

上年发生 3次赔款 1.1 

上年发生 4次赔款 1.3 

上年发生 5次赔款 1.5 

上年发生 6-10 次赔款 1.8 

上年发生 10 次以上赔款 2 

本年首次投保商业车险 1 

资料来源：深圳市同业公会网站，广发证券发展研究中心 

 

 

表 2：深圳旧费率：车险 ABC 条款与赔案发生数有关的费率因子 

A 款车险与赔案有关的费率因子 

等级 浮动幅度 

一 -30% 

二 -20% 

三 -10% 

四 0% 

五 10% 

六 20% 

七 40% 
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八 60% 

九 80% 

十 100% 

注：1、初次投保车辆等级为四级   

       2、上一保险年度未发生赔款则下降一个等级 

       3、上一保险年度发生赔款（两次以内）等级不变 

       4、上一保险年度发生赔款超过两次，没超过一次上升一个等级 

    

BC 款车险与赔案有关的费率因子 

连续三年及以上无赔款记录 0.7 

连续两年无赔款记录 0.8 

上年无赔款记录 0.9 

上年发生二次及以下赔款或首年投保 1 

上年发生三次赔款 1.1 

上年发生四次赔款 1.2 

上年发生五次及以上赔款 1.3 

资料来源：中国保险行业协会，广发证券发展研究中心 

我们分析正是由于更大范围的费率浮动使得车主会谨慎选择是否申请赔款。因此，

我们认为随着费率浮动机制为更多的车主所熟悉，车主将会考虑到保费折扣而减少小

额理赔数量。 

结合上面的分析，我们认为费率市场化一旦推行之后，有望降低财险公司的小额

赔付，而且申请赔案的减少有望降低财险公司的查勘和理赔等费用进而降低财险公司

的费用。根据试点的结果，我们认为费率市场化一旦推行，有望在保费下降有限的基

础上实现行业综合成本率的稳定。 

 

短期内推行费率市场化难度较大 

 

费率市场化的确是机动车辆保险发展的必然趋势。但是，我们认为短期内实现费率

市场化的难度依然很大，原因如下: 
 
三大公司之间的博弈导致费率市场化短期难以实施 

 
早在2006年，保监会就希望制订行业车险标准条款，正是由于三大财险公司之间的

博弈才出现了代表三家公司各自特色的ABC条款并行的局面。目前，三大财险公司的市

场占有率为67.2%，而2006年底则为67.3%，三家公司的强势市场地位没有改变。所以

统一保单的制定必然又是一场“大国之间的博弈”。而其中的“一哥”人保财险近三年

的车险赔付率维持在67%左右，高于行业平均水平且短期内难以显著降低，人保财险的

市场地位和其较高的赔付率使得统一的风险纯保费的制定必然困难重重，统一纯保费的

目标可能短期难以实现。 
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表 3： 三大财险公司综合赔付率及综合费用率比较 

    2008 2009H 2009 2010H 2010 
  综合赔付率 64.87% 60.50% 61.03% 54.50% 57.44% 

太保财险 综合费用率 37.33% 37.00% 36.47% 40.00% 36.26% 
  综合成本率 102.20% 97.50% 97.50% 94.50% 93.70% 
  综合赔付率 75.87% 67.82% 69.15% 66.07% 67.41% 

人保财险 综合费用率 27.39% 35.71% 33.06% 30.63% 30.37% 
  综合成本率 103.26% 103.53% 102.21% 96.71% 97.78% 
  综合赔付率 68.10% 58.20% 56.99% 55.80% 55.43% 

平安财险 综合费用率 35.90% 43.00% 41.61% 40.70% 37.77% 
  综合成本率 104.00% 101.20% 98.60% 96.50% 93.20% 
  综合赔付率     66.29%   63.09% 

行业平均水平 综合费用率     38.17%   34.24% 
  综合成本率     104.46%   97.33% 

数据来源：各公司年报、保险年鉴、广发证券发展研究中心   

 

 

深圳车险费率改革未见成效，保监会应不会贸然实施费率市场化 
 
目前实现费率市场化缺乏实践基础，深圳目前的浮动费率机制还只是费率市场化的

初级阶段。深圳保监局在《关于在深圳开展商业车险定价机制改革试点的指导意见》提

出计划用两年时间完成浮动费率改革试点工作，并在2013年“系统总结改革试点工作、

完善商业车险定价机制改革的思路和监管措施，完成总结报告上报保监会和深圳市政

府，为在全国推行商业车险定价机制改革提供借鉴”。再考虑全国研发产品和推广所需

的时间，我们认为即使在全国实施费率市场化，也应是2014年以后的事情。 

 

未来推行费率市场化将首先利好三大产险公司 

 

更进一步，我们认为费率市场化一旦实施将利好目前的三大产险公司，原因如下： 

 
较低的费用率使得大公司可以定出有吸引力的价格，提升市场份额 
 

按照目前的说法，费率市场化统一的是纯保费，而附加费用率是视各家公司自身

的费用水平确定。那么具有规模优势的人保财险、平安财险和太保财险势必将凭借其

费用控制上的天然优势，以及开发独立的保障更全面的条款和产品争取到更多的客户

资源。因此，我们预计费率市场化实施后三家公司的市场占有率将有所上升。 

 
 
 
 



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-08-10  第 5 页 

行业跟踪研究报告

多元的融资渠道使得三大财险公司更易解决费率市场化后偿付能力监

管力度加强的问题 
 

参考寿险行业的发展路径，我们预计实行费率市场化后，保监会将加大对于财险

公司偿付能力监管的力度。目前制约财险行业快速发展的核心问题仍然是偿付能力问

题。三大财险公司由于融资渠道较多，解决未来发展过程中的资金需求应当不是大问

题。但对于其他非上市的中小型财险公司而言，就会面临更加巨大的偿付能力危机，

其结果只能是被迫减缓发展速度，让出市场份额。 

综合合以上的分析，我们预计短期内推出车险费率市场化的难度很大，实际推出的

时间可能是未来的3~5年后，而且车险一旦实行费率市场化后，三大财险公司将首先受

益。 

 

风险提示 

 
重大灾害风险 

 

在缴纳保费一定的情况下，如果疾病，死亡，灾害出现的较少，保险公司当期的

盈利就会增加。如果遇到重大灾害（包括台风、暴雨、洪水、地震、海啸等自然灾害

以及恐怖主义活动、重大人为灾害、战争等对整个社会的经济活动和金融体系会造成

重大危害的事件），保险公司的各项金融业务特别是保险业务也会受到重大影响，带

来的巨额赔偿会对公司的财务状况和经营成果带来不利影响。 

 
资本市场波动风险 

 

股权型资产价格取决于市场，市场的大幅波动会对公司业绩有较大影响。 
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广发非银行金融行业研究小组 
曹恒乾，分析师，英国达勒姆大学（University of Durham）金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

温重伟，研究助理，华南理工大学管理学硕士，2011 年加入广发证券发展研究中心。联系方式：wcw@gf.com.cn，

020-87555888-8089 

 

相关研究报告   
保险行业月度报告(2011-07)_行业跟踪分析报告 曹恒乾 2011-07-17 

保险行业 2011 年下半年投资策略_行业跟踪分析报告 曹恒乾 2011-06-27 

保险业(010911)_行业深度分析报告 曹恒乾 2011-06-19 
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