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丰富健康险供给，加深与医疗产业融合  强于大市（维持） 

——《健康保险管理办法》点评 日期：2019 年 11月 12日 

   
[Table_Summary] 
行业核心观点： 

截至 2019年 11月 12日，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保

险 PEV（2019E）分别为 1.08、1.33、0.86、0.74倍，估值有所分

化，部分公司相对低估。新的《健康保险管理办法》强调健康险回

归保障，鼓励发展长期医疗险和提升健康管理服务，丰富健康险供

给，同时不再限制保险公司在医疗机构展业，有利于健康险市场继

续保持高速增长，大型险企在规模、渠道、数据、技术等方面优势

较为突出，有望明显获益，进一步提升长期盈利能力，继续维持保

险行业“强于大市”评级。 

 

投资要点： 

⚫ 变化一：强调健康险保障属性，限制护理保险理财化。新增

“健康保险是国家多层次医疗保障体系的重要组成部分，坚持

健康保险的保障属性，……，并通过有效管理和市场竞争降低

健康保险价格和经营成本，提升保障水平”，鼓励丰富健康险

产品供给，提升保障覆盖范围和产品性价比，降低保险消费者

保费负担。同时明确规定长期护理保险保险期间不得低于 5

年，且生存金应当以被保险人因保险合同约定的日常生活能力

障碍引发护理需要为给付条件，进而限制了将护理险做成中短

存续期产品的可能，进一步引导行业回归保障。 

⚫ 变化二：将医疗意外保险纳入健康险，同时提升健康管理服务

供给。在健康险保险中新增医疗意外保险，“按照保险合同约

定发生不能归责于医疗机构、医护人员责任的医疗损害，为被

保险人提供保障的保险”，与财险行业的医疗责任险类似，鼓

励人身险公司参与社会治理，减少医患纠纷。强调“保险公司

可以将健康保险产品与健康管理服务相结合，提供健康风险评

估和干预、疾病预防、健康体检、健康咨询、健康维护、慢性

病管理、养生保健等服务，降低健康风险，减少疾病损失”，

并将健康管理服务成本分摊上限从 12%提升至 20%，有利于扩

大健康管理服务供给，促进“保险+服务”模式的发展。 

⚫ 变化三：不再限制保险公司在医疗机构销售健康险产品，健康

险销售渠道有望拓宽。此前，保险公司不能在医疗机构展业，

本次解除该限制，有利于保险公司为消费者更好地提供医疗服

务，不过同时要求“保险公司不得委托医疗机构或者医护人员

销售健康保险产品”。我们认为，未来保险公司有望将医院、

药店等医疗机构发展成为新的销售渠道，由于医疗机构的消费 
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者对健康险和健康服务有较大需求，这或将成为健康险市场新的增长极。下

一步，监管可能会对保险公司驻点医疗机构进行规范，细化相关政策，避免

出现各种销售乱象。 

⚫ 变化四：限制捆绑销售、调整犹豫期和等待期，有利于保护消费者权益。要求保

险公司销售健康险时，不得强制搭配其他产品销售（条款约定除外），这一调整

对消费者至关重要。由于健康险件均保费较低，消费者在购买保障型产品（健康

险）时经常会被搭售偏储蓄型的产品，导致保费负担加重，限制捆绑销售后有利

于消费者更加注重健康保障，也有利于保险公司提升保障型业务占比，但一定程

度上抑制了保费规模。另外，将长期健康险犹豫期下限由 10 天提升至 15 天，

明确疾病保险、医疗保险、护理保险产品的等待期不得超过 180天，进一步保护

消费者权益。 

⚫ 变化五：鼓励发展长期医疗险，明确费率可调整。由于近年来疾病谱、医疗技术

和诊疗费用变化较快，保险公司经营长期医疗险面临较大风险，导致部分公司对

长期医疗险敬而远之，本次明确费率可调整，有利于保险公司加大长期医疗险开

发和市场投放，进一步丰富市场供给，为消费者提供更具性价比的医疗险产品。

但同时也要求“费率调整应当遵循公平、合理原则，触发条件应当客观且能普遍

适用”，即保险公司调整费率需有足够的合理性，不得随意调整。 

⚫ 变化六：要求设立健康保险事业部，推动健康险业务专业化发展。要求保险公司

经营健康险业务应当成立专门健康保险事业部（健康险公司除外），同时新增要

求建立健康保险信息披露制度，且需配备医学教育背景的管理人员。目前寿险公

司既经营寿险也经营健康险，但由于健康险较为复杂，与医疗产业结合较为紧

密，在产品开发、承保、理赔等方面都需要很强的专业性，我们认为，本次调整

将有利于提升保险行业经营健康险的专业性和规范性，有效促进健康险市场健

康发展。 

⚫ 风险因素：新单销售不及预期、利率超预期下行、权益市场下跌、系统性风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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