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更严格的银保监管措施临近

对规范银邮渠道销售新规的点评
事件 
根据媒体报道

2
，保监会已向各家保险公司下发了《关于规范银邮保险代理渠道销售行为有关问题的通知征求意见稿》（以下简

称《征求意见稿》），其中对银邮渠道保险产品销售的产品保费、销售对象、产品种类等提出了更严格的要求。主要内容如下：

1. 产品保费限制。《征求意见稿》要求银邮保险代理渠道把握客户的真实需求和承受能力，期缴产品年缴保费原则上不超过客

户年收入的 20%，趸缴产品保费原则上不得超过客户的年收入。同时，还限定了起售金额，原则上趸缴不低于 5 万元，期

缴不低于 1 万元。 

2. 销售对象限制。《征求意见稿》规定，不得向 70 岁以上老年人推荐任何保险产品，不得向 60~70 岁年龄段的老年人推荐期

缴型产品。 

3. 产品种类限制。《征求意见稿》要求，在银邮保险代理渠道，向农村和城镇低收入居民销售保险产品的，原则上不能为分红

型、万能型、投资连接型、变额型人身保险产品，而应以保单利益确定的普通型保险产品为主。 

4. 延长犹豫期：《征求意见稿》还将投保犹豫期由原来的不得短于 10 天扩大至不得短于 20 天。 

点评 
1、此次银邮保险代理渠道销售行为规范会最终落地么？ 

我们认为，尽管保监会意在将规范银邮渠道销售行为作为保护消费者免受“误导销售”的重要举措，该项新规定仍可能需要在

具体实施细则做部分修改，以提高实际操作的可行性。 

2、该项新政的最终实施会对寿险公司基本面产生多大影响？ 

由于收益水平相较其他竞争性理财产品并不具备吸引力，主要寿险公司银保渠道销售的储蓄型保险产品今年以来仍延续了大幅

下滑的局面。 我们预计，此项规范银邮代理渠道销售行为的新政，可能对银邮渠道业务进一步产生不利影响，但影响并不显著，

主要原因：（1）大多数低收入人群目前并不具备储蓄型保险产品的购买能力，因此，低收入人群本身并非银邮渠道保险产品的

主要购买者。（2）对于“期缴产品年缴保费原则上不超过客户年收入的 20%，趸缴产品保费原则上不得超过客户的年收入”的

产品保费限制，在实际执行中可能由于缺乏个体收入数据而不具备可操作性。（3）对于销售对象的年龄限制，我们预计目前销

售给年龄超过 60 岁以上老年人的保险产品占比仍很小，此项限制影响较小。 

3、哪家上市保险公司将受此影响最大？ 

毫无疑问，银邮渠道新单保费占比较高的保险公司将受到更大的冲击（如图表 2）。在我们覆盖的上市保险公司中，新华保险和

中国太平银邮渠道新单保费收入占比较高，而中国人寿和中国太保占比则较低。 

估值及投资建议 
目前保险股 A/H 对应于 2013 年业绩的寿险业务内含价值估值倍数均为 1.27 倍。考虑到保险行业近期可能出台的诸多利空政策

（人身保险费率政策改革、规范银邮渠道销售保险产品新政等），我们仍维持对中国保险业的“审慎推荐”评级。但我们下调主

要上市保险公司的安全买点价格，以反映上述潜在的行业风险。其中，中国人寿 A 股/中国太保 A 股/新华保险Ａ股安全买点价

格分别下调 8%/5%/1%至人民币 16.1 元/18.1 元/21.6 元。尽管从我们 1 月 8 日下调保险业评级以来，主要保险公司股价已经回

调了 15%~20%，我们预计保险板块可能还需回调约 10%，建议长期投资者耐心等待更好的买入时点。 

风险提示 A 股股市强劲表现大幅提升保险公司投资收益以及净资产，推动保险公司股价上扬。 

                                                        
1 报告贡献人：连勃(bo.lian@cicc.com.cn) 
2 新闻链接：http://insurance.hexun.com/2013-03-13/152013961.html 
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图表 1: 保险公司基于保守精算假设下的安全买点价格测算 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：； 公司数据，中金研究部；中国人寿、中国太保、新华保险每股数据为人民币；中国太平每股数据为港币 

图表 2: 主要寿险公司银保渠道新单保费收入占比 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

基于调整后保险精算假设下的安全买点价格测算（2013E） 中国人寿 中国太保 新华保险 中国太平*

基于公司基准情形的每股寿险业务内含价值 13.1 10.9 20.1 21.2
精算假设调整对每股有效业务价值的影响比率 -18.6% -19.3% -31.1% -16.5%
基于调整后保守情形的每股寿险业务内含价值 11.6 9.6 16.4 18.5
基于公司基准情形的每股寿险业务新业务价值 0.8 0.9 1.5 1.4
精算假设调整对每股新业务价值的影响比率 -18.0% -14.0% -36.5% -26.0%
基于调整后保守情形下的每股寿险业务新业务价值 0.6 0.7 0.9 1.1
假设未来零增长对应的新业务价值估值倍数 9.1 8.7 8.3 8.3
基于调整后保守情形下的每股寿险业务价值 17.5 16.0 24.2 13.6
其他业务每股净资产 5.2 3.2
对集团公司的估值折扣 10.0% 10.0%
基于调整后保守情形下的每股保险公司价值（人民币） 17.5 19.1 24.2
基于调整后保守情形下的每股保险公司价值（港币） 21.6 23.5 29.9 15.1
对解禁风险的估值折扣 10% 10%
对人身保险费率改革风险的估值折扣 8% 5% 1% 1%
安全买点价格（人民币） 16.1 18.1 21.6
安全买点价格（港币） 19.8 22.3 26.6 13.5
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图表 3: 估值表（摊薄后） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金研究部；截止于 2013 年 3 月 13 日收盘价 

公司 股价 目标价 上涨空间

2013-03-13 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E

H股
中国人寿H股 22.1 29.1 31% 0.80   0.69   1.21   1.48   8.36    9.58    10.75  12.07  12.78  14.46  16.22  18.27  0.88     0.91     0.97     1.06     9.2      7.7      11.9   13.0  
中国太保H股 26.0 33.4 29% 1.13   1.02   1.32   1.64   10.45  12.41  13.78  15.11  15.46 17.44 19.55 21.70 0.90     0.95     1.04     1.16     10.6    8.9      10.1   11.3  
中国太平 15.0 18.5 23% 0.29   0.68   0.89   1.07   6.71    7.66    9.21    10.74  10.03 11.81 13.79 16.53 0.66     0.67     0.71     0.77     4.1      9.4      10.5   10.8  
新华保险H股 27.4 34.0 24% 1.11   1.26   1.98   2.77   12.38  13.75  15.50  17.93  19.37 21.97 24.76 27.54 1.72     1.69     1.83     2.03     14.8    9.7      13.5   16.6  

简单平均 9.7      8.9      11.5   12.9  

A股

中国人寿A股 17.2 23.6 37% 0.65   0.56   0.98   1.20   6.78    7.77    8.72    9.78    10.36  11.73  13.15  14.82  0.71     0.74     0.78     0.86     9.2      7.7      11.9   13.0  
中国太保A股 18.7 27.1 45% 0.92   0.83   1.07   1.33   8.47    10.06  11.17  12.25  12.53  14.14  15.85  17.60  0.73     0.77     0.84     0.94     10.6    8.9      10.1   11.3  
新华保险A股 24.5 27.6 13% 0.90   1.03   1.60   2.24   10.03  11.15  12.57  14.54  15.70  17.81  20.08  22.33  1.40     1.37     1.48     1.64     14.8    9.7      13.5   16.6  
简单平均 11.5    8.8      11.8   13.6  

公司 市值 总股本 A/H股溢价

11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E

H股
中国人寿H股 164,450 7,441 27.6   32.1   18.3   14.9   2.64    2.31    2.06    1.83    1.73    1.53    1.36    1.21    10.6 8.4 6.1 3.6 1.73    1.53    1.36   1.21  
中国太保H股 72,019 2,775 22.9   25.5   19.6   15.8   2.48    2.09    1.88    1.72    1.68    1.49    1.33    1.20    11.7 8.9 6.2 3.7 2.07    1.75    1.49   1.28  
中国太平 25,588 1,706 51.6   22.1   16.9   14.0   2.23    1.96    1.63    1.40    1.50    1.27    1.09    0.91    7.5 4.8 1.7 -2.0 1.78    1.41    1.11   0.88  
新华保险H股 330,006 12,044 24.8   21.7   13.8   9.9     2.21    1.99    1.77    1.53    1.41    1.25    1.11    0.99    4.7 3.2 1.4 -0.1 1.41    1.25    1.11   0.99  
简单平均 31.7   25.3   17.2   13.7   2.39    2.09    1.83    1.62    1.58    1.38    1.22    1.08    8.6 6.3 3.9 1.3 1.75    1.48    1.27   1.09  

A股

中国人寿A股 357,332 20,824 -5.3% 26.5   30.7   17.5   14.3   2.53    2.21    1.97    1.75    1.66    1.46    1.31    1.16    9.5 7.4 5.1 2.7 1.66    1.46    1.31   1.16  
中国太保A股 117,813 6,287 -11.9% 20.4   22.7   17.5   14.1   2.21    1.86    1.68    1.53    1.50    1.33    1.18    1.06    8.5 6.0 3.4 1.2 1.78    1.50    1.27   1.09  
新华保险A股 51,093 2,085 9.0% 27.3   23.9   15.3   10.9   2.44    2.20    1.95    1.69    1.56    1.38    1.22    1.10    6.3 4.9 3.0 1.3 1.56    1.38    1.22   1.10  
简单平均 24.7   25.8   16.8   13.1   2.40    2.09    1.86    1.66    1.57    1.39    1.24    1.11    8.1 6.1 3.8 1.8 1.67    1.45    1.27   1.12  

每股收益 每股净资产

寿险业务内含价值倍数市盈率(X) 市净率(X) 集团内含价值倍数 新业务价值倍数

集团每股内含价值 每股新业务价值 平均净资产收益率（%）
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香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018
   
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636

证券大厦附楼 3 层 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

   
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

   
宁波扬帆路证券营业部    
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号    
11 层    
邮编：315103    
电话：(86-0574) 8907-7288    
传真：(86-0574) 8907-7328    

 


