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本报告导读： 

《互联网保险业务监管办法（征求意见稿）》将推动行业高质量发展，利好互联网保

险公司和推动线上线下融合转型的传统保险公司，维持行业“增持”评级。 

摘要： 

[Table_Summary] 事件：9 月 28 日，中国银保监会就《互联网保险业务监管办法（征求

意见稿）》向社会公众公开征求意见。  

点评： 

 《办法》进一步规范对互联网保险的监管，力促行业高质量发展：1）

厘清互联网保险本质，明确开展互联网保险业务应同时满足通过互联

网和自助终端设备销售保险产品或提供保险经纪服务、消费者能够通

过保险机构自营网络平台的销售页面独立了解产品信息，以及能够自

助完成投保行为三大条件；2）从严规定互联网保险业务经营要求，确

立仅持牌且具有自营网络平台的机构才能经营；3）对互联网保险公

司、传统保险公司、保险中介机构，以及获保险代理业务许可的互联

网企业等经营主体实施分类监管；4）规范互联网保险营销宣传；5）

明确互联网保险售后服务标准，优化后续服务能力。  

 监管助力行业集中度提升，利好头部互联网保险销售平台：本次征求

意见稿明确持牌经营要求，明令禁止非保险机构开展互联网保险业

务，删除非持牌第三方“营销宣传合作机构”的表述，大量非持牌第

三方机构面临清退，力促行业集中度提升；首次将获得许可代理保险

业务的互联网企业归入保险机构并纳入监管范畴，对此类牌照发放提

出较高要求，头部互联网公司可利用该牌照便利直接在自有平台完成

投保全流程，无需跳转至其他页面，显著简化投保流程，提升流量转

化效率，与小平台相比优势明显。 

 鼓励传统保险公司建立线上线下相融合的销售体系，互联网渠道成为

新增长点：传统保险公司经营互联网保险的优势在于可以充分利用线

下分支机构为互联网保险业务提供属地化服务，实现线上线下不同渠

道的有效融合和衔接。当前互联网平台主要适用于形态简单、条款简

洁的保险产品销售，传统保险公司可利用互联网流量优势，通过线上

简单化产品实现客户获取、内容营销带来客户培养，最终转化为线下

的长险客户，互联网渠道预计将成为传统线下销售的有力补充。 

 投资建议：互联网保险规范性文件的出台有利推动于行业有序竞争，

提升集中度，维持行业“增持”评级。两类保险公司将受益：一类是积

极同头部平台展开合作的互联网保险公司，推荐众安在线；另一类是

积极推动线上线下融合转型的传统保险公司，推荐中国平安/新华保险

/中国太保。 

 风险提示：相关政策的不确定性；互联网客户转化效果不及预期。 
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保险《国有险企结对接管，利好龙头提升渠

道优势》 
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表 1: 上市保险公司估值表 

EVPS 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E P/EV 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 评级 

中国平安 54.84 65.67 73.43 84.28 96.95 中国平安 1.42 1.19 1.06 0.92 0.80 增持 

新华保险 55.50 65.72 75.64 85.84 97.24 新华保险 1.14 0.97 0.84 0.74 0.65 增持 

中国太保 37.09 43.70 48.49 53.94 60.20 中国太保 0.85 0.72 0.65 0.58 0.52 增持 

中国人保 H 1.79 2.27 2.65 3.11 3.69 中国人保 H 1.14 0.90 0.77 0.66 0.55 增持 

中国太平 H 49.86 57.15 59.82 63.38 94.21 中国太平 H 0.24 0.21 0.20 0.18 0.12 增持 

EPS 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E P/E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 评级 

中国平安 5.88 8.17 7.59 8.81 10.61 中国平安 13.27 9.54 10.27 8.85 7.35 增持 

新华保险 2.54 4.67 4.65 5.11 5.94 新华保险 25.01 13.61 13.67 12.43 10.68 增持 

中国太保 1.99 3.06 2.81 2.92 3.32 中国太保 15.82 10.28 11.20 10.77 9.49 增持 

中国人保 H 0.29 0.50 0.53 0.53 0.58 中国人保 H 7.00 4.08 3.88 3.85 3.54 增持 

中国太平 H 1.92 2.51 2.42 2.82 3.34 中国太平 H 6.12 4.68 4.85 4.16 3.50 增持 

中国财险 H 0.70 1.09 1.14 1.04 1.08 中国财险 H 6.82 4.35 4.15 4.57 4.41 增持 

众安在线 -1.19 -0.31 0.53 0.80 1.07 众安在线 - - 65.57 43.24 32.30 增持 

BVPS 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E P/B 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 评级 

中国平安 30.44 36.83 40.18 46.44 54.56 中国平安 2.56 2.12 1.94 1.68 1.43 增持 

新华保险 21.02 27.07 28.87 32.45 36.61 新华保险 3.02 2.35 2.20 1.96 1.73 增持 

中国太保 16.51 19.69 21.54 23.29 25.28 中国太保 1.91 1.60 1.46 1.35 1.24 增持 

中国人保 H 3.46 4.15 4.62 5.07 5.60 中国人保 H 0.59 0.49 0.44 0.40 0.37 增持 

中国太平 H 18.29 21.23 22.20 23.89 25.90 中国太平 H 0.64 0.55 0.53 0.49 0.45 增持 

中国财险 H 6.36 7.64 8.32 8.88 9.52 中国财险 H 0.75 0.62 0.57 0.53 0.50 增持 

众安在线 10.50 10.15 12.30 13.91 16.19 众安在线 2.93 3.08 2.80 2.48 2.13 增持 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。数据截止日期：2020 年 9 月 28 日。 
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