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 保险 

监管重拳出击，规范互联网人身险市场 
事项： 

根据上海证券报，1月6日，银保监会人身险部向各人身险公司下发《关于进一步规范

互联网人身保险业务有关事项的通知（征求意见稿）》，规范互联网人身险业务经营，

过渡期至2022年1月1日前符合各项要求。 

平安观点: 

 前端：明确经营门槛，提出资本实力、行为规范、风险防控等持续性要求。根据

19Q4-20Q3 偿付能力充足率和风险评级，复星联合、弘康、百年、光大永明、

信泰、瑞泰、国富、三峡、阳光、华贵人寿等定价激进的险企将面临整改、或无

法继续销售极致性价比长期产品（以定期重疾和定期寿险为主），利好头部险企。 

1）经营互联网人身险：持续性指标规范包括①偿付能力充足率（综合≥120%、

核心≥75%）、②风险评级（B 及以上）、③准备金和④公司评级（C 以上）。 

2）经营十年期及以上互联网普通寿险和年金险：持续性指标规范包括①偿付能

力充足率（综合≥150%、核心≥100%）、②综合偿付能力溢额（≥50 亿元）、

③风险评级（A及以上）和④公司评级（B 以上）等。 

3）根据 19Q4-20Q3 偿付能力充足率和风险评级，当前热销定期重疾和定期寿险

公司大多不符合要求，需整改：网红爆款定期重疾主要集中于光大永明、信泰、

瑞泰、国富、三峡、百年人寿等，定期寿险主要集中于阳光、华贵人寿等。百万

医疗主要集中于众安、人保健康、各类头部险企等，目前均符合要求。 

 后端：互联网定性为直营渠道，销售专属人身险产品，实行定价回溯。 

1）专属产品：主要包括意外险、健康险（除护理险）、定期寿险、十年期及以上

普通型人寿保险和年金保险等。具体来看， 

①将互联网定性为直营渠道，一年期以上专属产品附加费用率低于传统产品，体

现渠道优势：新规要求一年期及以下专属产品平均预定费用率≤35%（与传统产

品一致）；一年期以上专属产品不得设置直接佣金和间接佣金，首年预定附加费

用率≤60%、平均附加费用率≤25%，总体低于传统产品，具备一定价格优势、

让利于民。除险企直营外，互联网渠道参与者主要分为两类：蚂蚁保险、水滴保

险和微保等互联网巨头属于平台直营，并无代理人分佣，产品销售以短险居多；

而 i云保、慧择及旗下齐欣云服等垂直互联网中介平台主要通过微信、知乎等“大

V”的公众号宣传等方式获客引流，长险销售居多、佣金率较高，收取除代理人

直佣外的剩余佣金作为技术服务费。我们认为，新规下，两类业务模式均不会受

影响，但相应地，预定附加费用率降低的同时，大概率伴随佣金率的下滑，或在

一定程度上影响销售动力。 
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②一年期及以下专属产品每期缴费金额一致，从源头上规范短期险销售，避免“首月 0 元”等误导

销售行为：为提高获客效率，互联网巨头的保险商城大多以“首月 0 元”、“首月 0.1 元”等方式提

高短期险吸引力，但实际存在将首月保费均摊至后期保费或首月多收保费等欺骗投保人的问题，实

属于虚假宣传、诱导投保人购买保险，银保监会日前已通报与轻松、京东、水滴等平台合作的部分

险企，新规更是从源头上规范保险销售。 

③目前互联网爆款人身险产品以健康险（定期重疾、百万医疗）和定期寿险为主，年金和两全产品

相对较少。此前部分产品仍可通过保险中介机构进行线下销售，未来或将全面转战线上、以平台定

制化产品销售为主（如蚂蚁定制、慧择合作定制），专项产品、专有渠道销售。 

2）建立定价回溯机制，压实机构和高管人员责任，重点规范市场不理性价格竞争，利好头部险企。

新规要求保险公司每季度末对符合条件的互联网人身保险产品进行定价回溯，重点关注赔付率、发

生率、费用率、退保率、投资收益率等关键指标，回溯实际经营情况与精算假设之间的偏差，并主

动采取调整和报告措施。同时追究总精算师直接责任，以及公司主要负责人、互联网渠道分管负责

人的管理责任。部分险企定期重疾精算假设激进，赔付率畸高、长期存续承压，新规下将无以为继。 

3）增加需求适应性评估，加强消费者保护：要求向消费者销售与其风险保障需求和支付能力相适应

的保险产品。 

 投资建议：针对市场不理性价格竞争，互联网人身险新规在产品定价、公司经营能力等方面做出规

范。主要上市险企目前符合各项指标要求，且具备较强的产品开发能力，预计将在规范的市场竞争

中更为获益。长端利率回升、开门红提振，维持“强于大市”评级。 

 风险提示：海外疫情发展超预期、权益市场大幅波动，信用风险集中暴露。代理人脱落超预期，新

单保费增速不及预期。利率持续下行风险。 

图表1 附加费用率对比 

保险期间 
互联网专属产品 传统产品 

首年  平均  交费期  产品  首年  平均  

一年期以上 60% 25% 

趸交 

定寿、终寿、健康险、意外险 18% 18% 

两全保险 10% 10% 

年金保险 8% 8% 

<10 年 

定寿、终寿、健康险、意外险 65% 35% 

两全保险 35% 18% 

年金保险 30% 16% 

10-19 年 

定寿、终寿、健康险、意外险 80% 35% 

两全保险 45% 18% 

年金保险 40% 16% 

≥20 年 

定寿、终寿、健康险、意外险 85% 35% 

两全保险 50% 18% 

年金保险 45% 16% 

一年期及以下 / 35% / / / 35% 

资料来源：银保监会，平安证券研究所 
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图表2 经营互联网人身险业务的保险公司要求 

项目  不达标公司 

连续四个季度综合偿付能力充足率达到 120%，核心偿付能力不低于 75% 
中法人寿、君康人寿、百年

人寿、前海人寿、珠江人寿、 

连续四个季度风险综合评级在 B 类及以上 

中法人寿、君康人寿、百年

人寿、渤海人寿、前海人寿、

长安责任、渤海财险 

人身保险公司连续四个季度责任准备金覆盖率高于 100% 

财产险公司连续四个季度的责任准备金回溯未出现不利进展  

保险公司公司治理评估为 C 级（合格）及以上 
  

资料来源：中国保险业协会，平安证券研究所 

 

图表3 经营十年期及以上互联网人身险业务的保险公司要求 

项目  不达标公司 

连续四个季度综合偿付能力充足率超过 150%，核心偿

付能力不低于 100% 

中法人寿、君康人寿、富德生命、太保安联、

长生人寿、中融人寿、前海人寿、弘康人寿、

百年人寿、中邮人寿、上海人寿、珠江人寿、

恒大人寿、君龙人寿、中银三星、建信人寿、

信泰人寿、利安人寿、华夏人寿、天安人寿、

国华人寿 

连续四个季度综合偿付能力溢额超过 50 亿元 
 

连续四个季度（或两年内六个季度）风险综合评级在 A

类以上 

中法人寿、君康人寿、百年人寿、渤海人寿、

前海人寿、瑞华健康、珠江人寿、幸福人寿、

华贵人寿、鼎诚人寿、平安养老、利安人寿、

德华安顾、三峡人寿、光大永明、弘康人寿、

昆仑健康、中融人寿、瑞泰人寿、中意人寿、

中德安联、恒大人寿、合众人寿、上海人寿、

华汇人寿、英大人寿、信泰人寿、复星联合、

中银三星、复星保德信、农银人寿、海保人寿、

北大方正、华泰人寿、中华人寿、中邮人寿、

吉祥人寿、信美人寿、长生人寿、君龙人寿、

长城人寿、建信人寿、人保健康、阳光人寿 

上年度未因互联网保险业务经营和回溯受到行政处罚 
 

保险公司公司治理评估为 B 级（良好）及以上  
 

资料来源：中国保险业协会，平安证券研究所 
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