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金融行业  

行业研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

近日，媒体报道了“保监银监联手整顿市场，上海将推银保退出机

制”的消息，获悉上海银监会与保监会联合发布了“上海市关于《商业

银行代理保险业务监管指引》的实施细则（下称细则）”。 

二、 分析与判断 

1、再度强调银保合作规范性：亮证经营、暂停违规 

根据报道了解，细化和继续强调银保合作规范是细则的重要内容。

主要针对网点资质和销售规范提出。 

具体包括：第一、要求银行销售人员亮证经营；第二、所谓退出机

制，即对网点资质等方面违规者，暂停合作进行整改。 

这两点主要针对此前银保监管政策出台后，仍然存在的隐藏违规行

为，保险公司未来彻底肃清违规行为是必然趋势。 

2、监管中的利好消息：规定合作期限与数量、整顿手续费暗账 

虽然监管不断加强给保险公司银保业务带来压力，但是明确规定银

保合作期限与数量、整顿手续费佣金暗账等监管措施，利好保险公司。 

细则的具体规定，有助于改善银行合作中银行的强势地位，一定程

度上向保险公司有所倾斜，主要体现在加强银保合作稳定性与降低保险

公司手续费成本两个方面。 

第一，细则中明确规定“单一商业银行网点与每家保险公司连续合

作期限不得少于一年，每个商业银行网点原则上只能与不超过 3 家保险

公司开展合作。”这将改善银保合作稳定性差的现状，提高保险公司对银

行销售人员的培训意愿，有利于保险产品销售。 

第二，细则还明确规定“保险公司不得给予合作银行代理协议以外

利益，银行不得利用招标形式抬高手续费或签订保底条款”。这将规范手

续费定价，明显改善保险公司手续费成本过高现状。 

3、银保高占比的人寿、太保、新华将获缓解 

伴随细则出台，银保占比高且在上海地区市场份额居前的保险公司

——人寿、太保、新华，将在手续费成本压力、监管加强导致的保费增

长压力方面得到缓解。 

 

稳定合作、规范佣金，监管中的利好 
——上海发布银保监管实施细则点评 
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在银保合作规范性监管趋势不变、力度加强的背景下，保险公司银保业务收入继续

调整的情况暂时不会改变。但我们认为，此次细则出台的更大意义在于协调银保合作中

商业银行与保险公司之间利益分配，纠正以往银行独大的局面，对保险公司改善银保业

务合作方式、降低业务成本作用明显。而银保占比高的人寿、太保和新华，成本压力和

监管加强导致的保费增长压力将随细则实施得到缓解。 

图 1：、人寿、太保、新华银保渠道保费占比远高同业 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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上市公司估值与评级 

表 2 金融业上市公司经营业绩预测 

  
股价

（元）  

流通市值  

（亿元）  
ROAA（%）  ROAE（%）  利润增速（%）  

  
  

10A 11E 12E 10A 11E 12E 11E 12E 10~12CAGR 

银行                        

国有大

型银行  
                      

工商银行 4.16 10,908.58 1.32 1.48 1.44 22.79 22.88 23.27 25.42 19.30 22.33 

农业银行 2.58 527.78 0.99 1.19 1.17 22.49 21.36 22.20 34.10 21.69 27.75 

中国银行 2.92 5,709.33 1.14 1.25 1.09 18.87 18.21 18.83 23.04 16.24 19.59 

建设银行 4.76 456.66 1.32 1.52 1.35 22.61 22.41 22.96 25.55 19.72 22.60 

交通银行 4.61 1,507.89 1.08 1.17 1.12 20.08 19.95 20.13 27.04 19.35 23.13 

股份制商

业银行  
  

         

光大银行 2.83 430.64 0.95 1.02 1.00 20.99 18.60 19.70 30.40 23.38 26.84 

浦发银行 8.78 1,310.22 1.01 1.80 1.08 23.27 18.96 19.48 33.16 23.00 27.98 

华夏银行 11.12 554.95 0.64 0.71 0.74 18.25 15.46 15.12 37.67 26.14 31.78 

民生银行 6.13 1,384.62 1.09 1.20 1.22 18.29 20.54 20.79 40.42 25.76 32.88 

招商银行 11.90 2,102.27 1.15 1.31 1.35 21.75 21.94 21.82 36.45 23.74 29.94 

兴业银行 12.65 1,364.48 1.16 1.15 1.14 24.64 22.31 22.08 26.39 20.91 23.62 

中信银行 4.12 1,305.68 1.13 1.19 1.16 19.24 18.27 18.10 28.61 21.30 24.90 

深发展 A 15.94 494.99 0.96 1.03 1.05 23.22 19.77 19.11 42.38 26.62 34.27 

城商行      
         

北京银行 9.76 607.81 1.07 1.06 1.18 17.00 16.63 16.97 27.69 22.06 24.85 

宁波银行 9.47 234.79 1.09 1.03 1.06 20.53 18.48 18.43 29.59 22.21 25.85 

南京银行 9.50 282.05 1.25 1.18 1.26 17.21 14.75 16.16 32.06 24.40 28.17 

保险      
         

中国人寿 17.98 3,744.07 2.56 1.89 2.33 16.02 13.90 14.77 -10.61 20.24 3.67 

中国平安 37.99 1,818.36 1.70 1.80 1.90 17.30 17.25 19.90 34.83 24.70 29.66 

中国太保 19.53 1,212.48 1.99 2.32 2.15 10.88 13.57 13.78 36.61 17.84 26.88 

信托      
         

陕国投 A 11.95 42.83 7.09 7.04  7.00  12.18 12.11  12.04  -13.69 -15.51 -14.61 

安信信托 17.20 78.06 14.58 16.94  19.69  33.12 38.49  44.73  23.78 9.11 16.21 

证券    
         

宏源证券 13.18 192.58 4.68 4.39 4.68 18.88 14.17 15.42 -2.41 14.35 5.64 

东北证券 14.72 94.11 2.75 1.98 2.97 16.24 12.72 13.59 -15.03 25.10 3.10 

国元证券 9.38 184.23 3.41 4.13 4.71 6.25 5.65 6.50 1.91 20.75 10.93 

广发证券 26.71 206.99 8.72 3.54 3.70 22.83 16.20 16.76 -15.11 17.75 -0.02 

长江证券 8.02 190.17 3.61 5.10 3.51 13.69 13.59 13.35 -15.31 14.73 -1.43 

山西证券 7.89 115.03 2.70 2.46 3.50 13.14 9.23 10.71 15.66 17.82 16.74 

中信证券 11.07 1,086.48 6.74 4.82 5.20 17.28 11.02 9.88 -29.63 4.17 -14.39 

国金证券 11.19 111.93 3.98 4.11 6.67 15.63 11.92 11.29 16.11 15.17 15.64 

西南证券 8.79 70.15 4.27 4.46 3.06 11.64 8.30 7.11 27.74 20.25 23.94 

海通证券 8.43 693.61 3.28 3.62 3.98 8.39 8.62 9.23 17.80 13.11 15.44 

招商证券 11.41 280.18 3.37 3.17 3.45 13.78 12.15 12.82 -0.52 13.48 6.25 

太平洋 7.12 105.68 3.45 0.00 0.00 10.90 13.29 13.90 52.80 16.56 33.46 

兴业证券 9.78 120.19 3.30 2.79 3.51 12.96 9.98 11.30 11.26 16.51 13.86 

华泰证券 8.98 159.08 3.28 2.49 2.92 11.98 9.03 10.57 -8.23 21.19 5.46 
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光大证券 11.55 126.24 3.73 3.85 4.08 9.76 9.62 10.55 3.86 16.06 9.79 

数据来源：民生证券研究所 

表 3 金融业上市公司估值与评级 

 

每股收益  

（元）  

每股净资产  

（元）  
市盈率  市净率  评级  

  10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 
 

银行                          
 

国有股份制银行                          
 

工商银行 0.48 0.59 0.71 2.35 2.72 3.19 8.67 6.96 5.87 1.77 1.52 1.30 强烈推荐 

农业银行 0.29 0.39 0.48 1.67 1.97 2.29 7.82 6.44 5.22 1.54 1.32 1.13 强烈推荐 

中国银行 0.39 0.46 0.54 2.31 2.61 2.95 7.49 6.43 5.51 1.26 1.12 0.99 谨慎推荐 

建设银行 0.56 0.68 0.81 2.79 3.23 3.77 8.50 6.95 5.79 1.71 1.47 1.25 强烈推荐 

交通银行 0.69 0.80 0.96 3.96 4.51 5.29 6.32 5.73 4.79 1.16 1.07 0.93 谨慎推荐 

中小股份制银行              
       

光大银行 0.36 0.41 0.51 2.01 2.30 2.69 7.86 7.00 5.65 1.41 1.20 1.04 谨慎推荐 

浦发银行 1.60 1.37 1.68 8.57 8.61 10.02 5.47 6.37 5.24 1.02 1.12 0.96 谨慎推荐 

华夏银行 1.20 1.20 1.51 7.11 9.14 10.34 9.27 9.19 7.41 1.56 1.75 1.37 强烈推荐 

民生银行 0.66 0.91 1.13 3.90 4.71 5.57 9.29 6.43 5.15 1.57 1.30 1.09 强烈推荐 

招商银行 1.23 1.50 1.82 6.21 7.49 8.97 9.67 8.05 6.73 1.92 1.57 1.33 谨慎推荐 

兴业银行 3.28 2.17 2.62 15.35 12.30 14.86 3.86 5.75 4.79 0.82 1.22 1.01 谨慎推荐 

中信银行 0.55 0.59 0.72 3.08 3.51 4.12 7.49 6.79 5.70 1.34 1.14 0.99 谨慎推荐 

深发展 A 1.91 1.75 2.21 9.62 12.46 14.89 8.35 8.07 6.51 1.66 1.21 0.99 强烈推荐 

城市商业银行                          
 

北京银行 1.09 1.25 1.51 6.83 8.38 9.58 8.95 7.73 6.28 1.43 1.16 1.01 谨慎推荐 

宁波银行 0.91 1.05 1.29 5.51 6.33 7.32 10.41 9.00 7.33 1.72 1.50 1.30 谨慎推荐 

南京银行 0.90 1.03 1.28 6.34 7.18 8.22 10.56 9.27 7.44 1.50 1.32 1.15 谨慎推荐 

保险                          
 

中国人寿 1.19 1.14 1.35 7.38 8.05 9.11 15.11 19.53 15.46 2.44 2.41 2.11 谨慎推荐 

中国平安 2.30 2.93 3.63 14.66 17.80 21.27 16.52 13.76 10.90 2.59 2.23 1.80 强烈推荐 

中国太保 1.00 1.33 1.58 9.34 10.38 11.77 19.53 15.44 12.95 2.09 1.89 1.68 强烈推荐 

信托                          
 

陕国投 A 0.23 0.28 0.38 2.07 8.15 8.52 52.55 43.16 31.86 5.77 1.47 1.40 中性 

安信信托 0.20 0.87 1.12 0.72 5.38 6.60 84.27 18.83 15.24 23.95 3.07 2.52 中性 

证券              
       

宏源证券 0.89 0.83 0.93 5.00 5.46 6.05 14.81 18.92 15.90 2.64 2.45 2.23 强烈推荐 

东北证券 0.82 0.62 0.78 5.42 6.79 7.51 17.95 45.83 27.58 2.72 2.69 2.45 谨慎推荐 

国元证券 0.47 0.47 0.58 7.63 8.07 8.73 19.96 23.90 19.01 1.23 1.21 1.14 谨慎推荐 

广发证券 1.62 1.09 1.28 7.74 7.22 8.27 16.49 30.17 24.13 3.45 2.72 2.53 强烈推荐 

长江证券 0.59 0.32 0.44 4.39 5.02 5.35 13.59 27.78 18.68 1.83 1.60 1.50 谨慎推荐 

山西证券 0.22 0.20 0.24 2.58 1.67 1.92 35.86 52.15 40.40 3.06 3.58 3.29 中性 

中信证券 1.14 0.71 0.73 7.08 7.32 7.72 9.71 18.87 17.51 1.56 1.51 1.47 强烈推荐 

国金证券 0.44 0.50 0.58 3.02 3.52 4.08 25.55 26.95 23.22 3.71 3.29 2.87 中性 

西南证券 0.39 0.34 0.40 4.79 5.43 5.67 22.54 30.95 24.96 1.84 1.66 1.58 中性 

海通证券 0.45 0.51 0.59 5.40 5.95 6.42 18.73 18.70 16.16 1.56 1.42 1.32 强烈推荐 

招商证券 0.90 0.67 0.78 6.69 5.79 6.33 12.67 18.75 15.71 1.71 2.08 1.91 强烈推荐 

太平洋 0.14 0.21 0.24 1.30 1.46 1.61 52.35 73.78 65.68 5.48 5.02 4.78 中性 

兴业证券 0.39 0.40 0.46 3.82 4.09 4.48 25.08 24.99 21.52 2.56 2.39 2.18 中性 
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华泰证券 0.63 0.54 0.65 5.87 6.22 6.68 14.25 19.10 16.00 1.53 1.47 1.39 强烈推荐 

光大证券 0.64 0.66 0.77 6.65 6.89 7.38 18.05 20.10 16.74 1.74 1.69 1.57 强烈推荐 

数据来源：民生证券研究所
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幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  
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回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  
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的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  
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回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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