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事件：全国保险监管工作会议召开，总结 2011 年保险监管工作成绩，部署 2012 年保险监管工作重点。 

监管风格转变。通过对比 2010 年末保险业情况通报会和 2012 年初全国保险监管工作会议，可以看出新旧两位保监会主

席执政风格以及关注重点的不同。2010 年末保险业情况通报会指出，2010 年保险业工作重点是转方式、调结构、防风

险、促发展；2011 年保险业工作重点是转方式、促规范、防风险、稳增长。发展是重点。2012 年初全国保险监管工作

会议提出，当前和今后一个时期，保险监管的基本思路是坚持“抓服务、严监管、防风险、促发展”。可以看出监管机构

将提升服务质量和水平，改善保险业形象放到了更高的高度。 

点评：保监会工作重点从促发展转变为以提升服务质量和水平为监管重点，强调更好的服务群众而非更快更好的增长，

可能使保险业整个增长速度放缓，更加重视精耕细作。 

建立健全保险市场准入和退出机制。提出 2012 年保险监管工作要突出三个重点：一是重点解决车险理赔难和寿险销售

误导问题。二是建立健全保险市场准入和退出机制。三是推进农业保险、巨灾保险、个人延税型养老保险发展。 

点评：建立健全保险市场准入和退出机制与推进以市场化为导向的车险条款费率管理制度改革和完善寿险产品定价机制

是同步进行的，并不是要在建立健全保险市场准入和退出机制后才推进市场化改革。所以后者在时间上并未延后。但前

者将对后者有很好的促进作用。 

防范退保和偿付能力不达标风险，拓宽资本补充渠道。在防范风险方面，主要提出了防范退保风险和资本金不足以及偿

付能力不达标风险。提出以次级可转换债券、混合资本债券和次级定期债券为重点，研究制定有关制度，拓宽资本补充

渠道，优化保险行业资本结构。 

点评：利好中国平安。中国平安拟发行 260 亿可转债，目前监管机构没有对可转债资金的使用进行规定，因此不但不能

用于补充资本金，而且不能够给子公司用。但是中国平安预计三季度才发债，监管机构的态度也是认可的，将出台新规。

所以也不需要担心万一买的人不转股，偿付能力得不到补充的问题。 

 支持中国人保集团上市。此前监管会议曾提及支持中再上市，但 2012 年重点是中国人保上市。 

推动个人延税型养老保险试点工作开展。会议提出要加大工作协调力度，争取国家税收政策支持，推动个人延税型养老  
保险试点工作的开展。 

点评：目前保监会和国税总局已首肯，尚待财政部批准。个人延税型养老保险推出将给予保险行业新的增长机会。 

目前保险股估值处历史低位，平均静态 P/EV 仅 1.41 倍，2012 年动态新业务价值倍数 5.41 倍。综合考虑成长性及估值，

我们维持平安、新华 “买入”评级，国寿、太保 “增持”评级。 

风险提示：行业增速低于预期，产险市场景气周期短于预期，市场下跌导致投资收益率下滑。 
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