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本报告导读：车险市场化改革只是顺水推舟，车险周期本身趋势已经向下，但周期波动将缩小且更平滑，太保和平安市场份额有望扩大。
摘要：

[Table_Summary]

· 车险市场化改革主要体现在三个层面：第一个层面是偿付能力、综合赔付率以及规模均达到要求的公司，可以获得自主开发产品；第二个层面是具有成本优势（连续两个会计年度综合成本率低于行业平均水平且低于100%）的公司，可以增加保险责任；第三个层面是各公司可以在一定范围内自主确定附加费用率（原则不高于35%）。
· 改革只是顺水推舟，市场竞争本身有加剧趋势，本轮车险周期已到巅峰期。由于前2年汽车销量大幅增长，产险公司综合成本率下降到91%-92%的历史低点，盈利非常丰厚；汽车销量经历高增长后，增速开始下降。因此，不管费率是否市场化，竞争加剧是必然趋势。此次改革方案，总体更倾向于保护消费者，对舆论意见比较大的“高保低赔”、“无责不赔”等问题，作了更有利于消费者的规定。 

· 人保和很多中小公司的市场份额将被蚕食，太保和平安份额将扩大。若年内正式实施，则上市公司中只有太保可以自主开发车险产品；从2012年起，平安也可自主开发产品；中国财险（人保，香港联交所上市）则至少需要等到2013年（因2010年偿付能力充足率不到150%）才有自主开发资格；盈利能力较差或偿付能力不足的中小公司面临更多限制（还需达到30万辆车的规模）。
· 虽然周期呈向下趋势，但周期波动将缩小，且更趋于平滑。大部分公司的产品是“协会条款”，差异不大，车险信息平台的完善、资本市场的持续低迷也将对恶性竞争构成制约。此外，改革方案中设置了几道屏障：首先是所有产品均需报保监会批准；其次是至少每2年重新测定一次行业纯损失率；再次是明确要求最近2年综合赔付率与预定数据差异大的公司应向保监会做出说明。
· 预计至2012年1季度产险承保盈利均处于高位，平安和太保隐含的产险业务估值水平只有10倍市盈率，即使未来盈利增速下降，估值水平也不应再下降。详见深度报告《车险周期：政策管用吗？》。
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表1：2003-2010年三大产险公司承保盈利情况

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	盈利期平均
	2007
	2008
	2009
	亏损期平均
	2010
	2011.1H

	人保财险
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	费用率
	24.4%
	22.2%
	29.1%
	29.5%
	26.3%
	33.8%
	27.4%
	33.1%
	31.4%
	30.4%
	27.6%

	赔付率
	71.9%
	76.8%
	68.1%
	69.4%
	71.6%
	68.3%
	75.9%
	69.2%
	71.1%
	67.4%
	64.9%

	综合成本率
	96.3%
	99.0%
	97.2%
	98.9%
	97.9%
	102.1%
	103.3%
	102.2%
	102.5%
	97.8%
	92.5%

	平安财险
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	费用率
	31.2%
	35.2%
	35.9%
	40.2%
	35.6%
	40.7%
	35.9%
	41.6%
	39.4%
	37.8%
	34.7%

	赔付率
	66.4%
	59.8%
	61.0%
	59.7%
	61.7%
	61.1%
	68.1%
	57.0%
	62.1%
	55.4%
	58.2%

	综合成本率
	97.6%
	95.0%
	96.9%
	99.9%
	97.4%
	101.8%
	104.0%
	98.6%
	101.5%
	93.2%
	92.9%

	太保财险
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	费用率
	
	36.3%
	35.9%
	39.5%
	37.2%
	40.2%
	37.3%
	36.5%
	38.0%
	36.3%
	34.5%

	赔付率
	
	63.5%
	59.2%
	60.4%
	61.0%
	59.7%
	64.9%
	61.0%
	61.9%
	57.4%
	56.6%

	综合成本率
	
	99.8%
	95.1%
	99.9%
	98.3%
	99.9%
	102.2%
	97.5%
	99.9%
	93.7%
	91.1%


数据来源：公司公告，国泰君安证券。

表2：承保周期的源动力：公司盈利水平（含投资收益）而不是政策管制

	单位：百万元
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011.1H

	人保财险
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	已赚保费
	40409
	50628
	53384
	55616
	68728
	80019
	93296
	122990
	65946

	投资收益
	950
	338
	1,142
	4,061
	7383
	3775
	4440
	4853
	2601

	净利润
	1451
	134
	940
	2082
	2991
	109
	1783
	5212
	5288

	净利润/已赚保费
	3.59%
	0.26%
	1.76%
	3.74%
	4.35%
	0.14%
	1.91%
	4.24%
	8.02%

	投资收益/已赚保费
	2.35%
	0.67%
	2.14%
	7.30%
	10.74%
	4.72%
	4.76%
	3.95%
	3.94%

	平安财险
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	已赚保费
	5822
	6583
	8331
	11226
	15795
	20474
	28507
	45538
	29442

	投资收益
	285
	252
	396
	615
	2490
	1976
	1524
	2092
	1576

	净利润
	137
	283
	289
	582
	1484
	408
	674.8
	3865
	2693

	净利润/已赚保费
	2.35%
	4.30%
	3.47%
	5.18%
	9.40%
	1.99%
	2.37%
	8.49%
	9.15%

	投资收益/已赚保费
	4.90%
	3.83%
	4.75%
	5.48%
	15.76%
	9.65%
	5.35%
	4.59%
	5.35%

	太保财险
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	已赚保费
	
	7462
	10970
	12254
	16753
	20132
	24910
	35086
	22042

	投资收益
	
	372
	844
	1112
	3782
	1514
	1378
	2438
	1416

	净利润
	
	72
	579
	532
	2243
	366
	1422
	3511
	2342

	净利润/已赚保费
	
	0.96%
	5.28%
	4.34%
	13.39%
	1.82%
	5.71%
	10.01%
	10.63%

	投资收益/已赚保费
	
	4.99%
	7.69%
	9.07%
	22.58%
	7.52%
	5.53%
	6.95%
	6.42%


数据来源：公司公告，国泰君安证券。

附：保监会《关于加强机动车辆商业保险条款费率管理的通知（征求意见稿）》
关于加强机动车辆商业保险条款费率管理的通知
　　（征求意见稿）
　　为进一步规范机动车辆商业保险（以下简称商业车险）市场秩序，完善商业车险监管制度，遵循维护社会公众利益和防止不正当竞争的原则，根据《中华人民共和国保险法》、《财产保险公司保险条款和保险费率管理办法》等法律法规及相关规定，现就加强商业车险条款费率管理的有关问题通知如下：

　　一、关于商业车险条款费率拟订的原则
　　（一）保险公司应当依据法律、行政法规和中国保险监督管理委员会（以下简称保监会）的有关规定拟订商业车险条款和费率。保险公司应当对拟订的商业车险条款费率承担相应的法律责任。

　　保险公司拟订的商业车险条款费率应当报保监会批准。保险公司应当严格执行经保监会批准的商业车险条款和费率。

　　（二）保险公司拟订商业车险条款应当遵循依法合规、公平合理、诚实信用、通俗易懂原则。

　　保险公司拟订商业车险费率应当遵循充足原则和公平原则，应当与保险责任相匹配，能够补偿风险转移的成本，不得危及公司财务稳健和偿付能力，不得损害投保人、被保险人合法权益。

　　（三）中国保险行业协会应当组织专业人才力量，研究拟订中国保险行业协会机动车辆商业保险示范条款（以下简称“协会条款”）、机动车辆参考折旧系数和车型数据库，供保险公司参考、使用。

　　中国保险行业协会应当收集、统计和分析全行业商业车险经营数据，至少每两年测算一次商业车险行业参考纯损失率，供保险公司参考、使用。

　　中国保险行业协会应当将拟订的商业车险协会条款和行业参考纯损失率向保监会报告。

　　（四）保险公司可以参考或使用协会条款拟订本公司的商业车险条款，并使用行业参考纯损失率拟订本公司的商业车险费率。

　　连续两个会计年度综合成本率低于行业平均水平且低于100%的保险公司，在按照行业参考纯损失率拟订本公司商业车险条款和费率时，可以在协会条款基础上适当增加商业车险条款的保险责任。 

　　保险公司在使用协会条款和行业参考纯损失率时，应当及时将实施过程中所遇到的问题向中国保险行业协会报告。中国保险行业协会应当及时组织成员单位对有关问题进行评估、论证、修订，并将有关情况向保监会报告。

　　（五）符合以下条件的保险公司可以根据公司自有数据拟订商业车险条款和费率：

　　1、治理结构完善，内控制度健全且能得到有效执行，数据充足真实，经营商业车险业务3个完整会计年度以上；

　　2、经审计的最近连续2个会计年度综合成本率低于100%；

　　3、经审计的最近连续2个会计年度偿付能力充足率高于150%；

　　4、上年度承保辆数达到30万辆以上；

　　5、设置专门的商业车险产品开发团队，配备熟悉法律、车险定价实务的经营管理人员，建立完善的业务流程和信息系统；

　　6、保监会要求的其他条件。

　　（六）保险公司根据公司自有数据拟订的商业车险条款应当根据实际需要广泛公开征求意见，并组织有关专家进行论证。

　　二、关于商业车险条款拟订及执行的要求
　　（一）商业车险合同当事人的法律地位平等，一方不得将自己的意志强加给另一方。

　　商业车险合同自愿、协商一致订立，并遵循公平原则确定各方的权利和义务。

　　（二）保险条款应当内容完整、格式清晰、方便阅读。订立商业车险合同，保险公司向投保人提供的投保单应当附保险条款。

　　（三）保险公司应当在投保单首页最显著的位置，用红色四号以上字体增加“责任免除特别提示”，对保险条款中免除保险公司责任的条款作出足以引起投保人注意的提示，并采用通俗易懂的方式，对该条款的内容以书面或者口头形式向投保人作出明确说明。

　　保险公司应当提示投保人在投保单“责任免除特别提示”下手书：“经保险人明确说明，本人已了解责任免除条款的内容”并签名。

　　（四）保险公司应当在保险单醒目位置注明“为保护投保人合法权益，投保人在签署保险合同时应当仔细阅读保险合同内容特别是责任免除条款，审慎选择保险产品。本保险合同如有违反法律法规情形，由本公司依法承担责任。”

　　（五）商业车险条款应当包括下列事项：

　　1、保险责任；

　　2、责任免除；

　　3、保险金额确定方式；

　　4、保险金赔偿办法。

　　（六）商业车险条款应当在风险可控的原则下尽可能满足投保人和被保险人的不同保险需求，责任明确、保障合理。

　　（七）商业车险条款应当将所有涉及免除保险公司责任的条款集中放在责任免除项下列明，并采用加黑等足以引起投保人注意的方式进行提示。

　　商业车险条款不得出现免除保险人依法应承担的义务或者加重投保人、被保险人责任的条款，不得出现排除投保人、被保险人依法享有的权利的条款。

　　（八）保险公司和投保人应当按照市场公允价值协商确定被保险机动车的实际价值。保险公司应当与投保人协商约定保险金额。

　　（九）商业车险条款设置适当的免赔额和免赔率，应当依照防范道德风险、节约社会资源、促进被保险人防灾减损的目的，遵循条款清晰明确、风险共担比例公平合理、不损害被保险人合法权益的原则。

　　（十）商业车险条款不得要求被保险人提供与确认保险事故的性质、原因、损失程度等无关的证明和资料。

　　（十一）因第三者对被保险机动车的损害而造成保险事故的，保险公司自向被保险人赔偿保险金之日起，在赔偿金额范围内代位行使被保险人对第三者请求赔偿的权利。保险公司不得通过放弃代位求偿权的方式拒绝履行保险责任。

　　中国保险行业协会应当按照方便被保险人理赔的原则，结合保险公司商业车险条款所规定的保险责任，制订保险公司理赔实务指引，并做好相关的配套工作。

　　（十二）保险公司不得通过批单、特别约定等方式对经保监会批准的商业车险条款和费率作出实质性变更。

　　三、关于商业车险费率拟订及执行的要求
　　（一）保险公司拟订商业车险费率，原则上预定附加费用率不得超过35%。

　　保险公司可以根据电话、网络、门店等不同的销售渠道，拟订不同的附加费用率水平。

　　（二）商业车险基础费率浮动因子应当根据车型、机动车辆使用性质、维修成本及地区差异等合理设置，明确规范。

　　（三）保险公司应当根据历史经验数据、经营情况和准备金提取等实际情况，每年对商业车险费率进行合理性评估验证。

　　保险公司最近2个会计年度平均商业车险综合赔付率与商业车险预定赔付率相差较大的，保险公司应当向保监会报告说明原因。

　　四、关于商业车险条款费率的监管
　　（一）保险公司向保监会报送商业车险条款和费率，除应当提交《财产保险公司保险条款和保险费率管理办法》规定的材料外，还应当提交以下材料：

　　1、本公司商业车险条款与中国保险行业协会拟订的协会条款的区别并说明详细理由;

　　2、与基础费率相关的纯损失率；

　　3、与基础费率相关的附加费用率，包括费用率、预定利润率、风险附加等；

　　4、基础费率厘定方法；

　　5、保监会规定的其他材料。

　　（二）保险公司报送根据公司自有数据拟订的商业车险条款和费率，除应当提交前款规定的材料外，还应当提交下列材料： 

　　1、根据公司自有数据拟订的商业车险使用的纯损失率与行业参考纯损失率的差别；

　　2、公司最近3个会计年度商业车险经营情况，包括保费收入、赔付水平、费用水平、承保利润、应收保费情况、再保险安排等；

　　3、根据公司自有数据拟订商业车险业务的可行性研究报告，包括市场分析、产品定位、经营战略、发展规划、市场前景预测等；

　　4、公司符合本通知关于根据公司自有数据拟订条款费率条件的相关证明材料；

　　5、保监会规定的其他材料。

　　（三）保监会可以根据实际需要，对保险公司根据公司自有数据拟订的商业车险条款费率所涉及的材料，进行数据真实性检查。

　　（四）保险公司使用的商业车险条款和费率违反法律、行政法规或者下列规定的，保监会将责令停止使用，限期修改；情节严重的，可以在一定期限内禁止申报新的保险条款和保险费率：

　　1、结构清晰、文字准确、表述严谨、通俗易懂； 

　　2、要素完整，不失公平，不侵害投保人、被保险人和受益人的合法权益，不损害社会公众利益； 

　　3、保险费率按照风险损失原则科学合理厘定，不危及保险公司偿付能力或者妨碍市场公平竞争；

　　4、保险费率可以上下浮动的，应当明确保险费率调整的条件； 

　　5、《中华人民共和国保险法》等法律、行政法规和中国保监会规定的其他要求。 

　　除前款规定外，根据公司自有数据拟订商业车险条款和费率的保险公司有下列情形之一的，由保监会责令停止使用根据公司自有数据拟订的商业车险条款和费率，并限期修改：

　　1、上年度偿付能力充足率低于150%；

　　2、连续两个会计年度综合成本率高于100%。

　　（五）保险公司应当于每年6月30日前向保监会报送商业车险年度报告，包括商业车险条款费率使用执行情况、商业车险费率合理性评估验证情况等。

　　（六）保险公司应当加强商业车险条款费率内部控制，建立涵盖条款费率研究开发、审批报送、营销宣传、承保理赔、IT系统、验证修订等环节的商业车险条款费率内控制度，健全内部控制和监督机制，确保各项制度能够得到有效执行，确保商业车险条款费率得到严格执行，确保费率拟订数据基础的真实与完整。

　　（七）本通知自颁布之日起施行。保险公司应当按照本通知规定对商业车险条款和费率进行修订并报保监会审批。
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