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投资要点 

 事件：银保监发布《人身保险产品信息披露管理办法》（以下简称新规）。
新规为全面规范人身保险产品信息披露行为，切实保护投保人、被保险
人和受益人的合法权益，促进行业健康可持续发展。 

 核心要点梳理：政策思路一脉相承。1）压实主体责任，产品信息披露
主体为保险公司，信息披露对象包括投保人、被保险人、受益人及社会
公众，提升信息披露透明度；2）明确在售前、售中、售后全过程信息
披露内容，以及服务特殊人群的信息披露要求；3）明确完善内部披露
管理机制，建立产品信息披露内部管理办法；4）信息披露材料由总公
司统一负责管理，不得授权或委托个人保险代理人自行修改披露材料；
5）明确相关管理人员在产品信息披露管理、材料制定、使用等方面的
责任；6）新规自 2023 年 6 月 30 日期施行。 

 征求意见稿与终稿对比，体现了保护消费者合法权益并强调信息保护机
制。2022 年 8 月银保监会下发征求意见稿，本次新规边际变化主要为：
1）在“产品信息披露原则”中强调“应当准确说明并充分披露”（征求
意见稿中为“描述”）；2.提出“重点提示格式条款中与投保人有重大利
害关系的条款”；3.在“产品信息披露对象”中新增受益人，在“保单
查询通道”中新增被保险人、受益人查询方式；4.在“客户信息保护机
制”中新增强调不得“违规收集、使用、加工客户信息”。 

 主要影响分析：保护消费者和保险公司合法权益，降低潜在误导纠纷。
1）费率表和一年期以上的人身保险产品现金价值全表首次作为产品信
息披露材料主动公开，有助于投保人更好理解和比较不同产品和不同公
司间差异，目前部分经营规范的头部险企已尝试于官网披露上述部分信
息材料。不过也将影响对于费率较为敏感的年轻群体的投保决策，同时，
长期险产品前期现金价值水平低于已交保费，新规可能在一定程度上加
大长险销售难度；2）强调在售前、售中、售后及时向投保人、被保险
人、受益人提供应知的产品信息，以更好地维护保险消费者的合法权益。
我们认为，完善信息披露可以降低投保人与保险公司信息不对称性，从
销售源头做好规范，降低潜在的销售误导和理赔纠纷。此前行业出现退
保黑产，其背后就有投保人对退保转保等了解不充分的原因。3）强调
“材料应当由保险公司总公司统一负责管理”，与此前各类规范中明确
保险销售人员未经授权不得发布保险销售宣传信息的要求一脉相承。4）
值得注意的是，新规同样也保护了保险公司自身的合法权益。由于保险
产品专业性较强，合同订立过程存在着很多信息不对称等问题，此前部
分销售误导典型案例中，在判决结果上，保险公司往往处于被动地位。
未来，从源头明确消费者对保单的理解和认知，也将保护保险公司自身
的合法权益。 

 投资建议：新规在保护消费者合法权益的同时，从源头降低潜在销售纠
纷，肃清行业乱象，提升行业整体形象，利好行业长期健康发展。我们
认为完善产品信息披露既是对公众有效的保险知识的教育，也是从源头
规范主体行为降低潜在纠纷的有力保障。寿险方面：曙光初破水，改革
始见微。寿险改革成效初显，开门红应对积极，队伍规模企稳，队伍质
态提升；产险方面：车险市场高景气延续，头部险企承保利润有望迎来
量价齐升。个股推荐顺序：中国人寿、中国太保、中国平安、中国财险。 

 风险提示：信息披露透明化后产品溢价空间压缩降低利润率水平，现金
价值全表披露后长期险产品销售难度明显增加  

-27%
-23%
-19%
-15%
-11%
-7%
-3%
1%
5%
9%

2021/11/18 2022/3/19 2022/7/18 2022/11/16

保险Ⅱ 沪深300 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 2 / 4 

表1：《人身保险产品信息披露管理办法（征求意见稿）》概览 

总则 主要内容 

信息披露主

体和披露方

式 

产品信息披露主体为保险公司 

信息披露对象包括投保人、被保险人、受益人及社会公众 

保险行业协会、中国银保信等机构作为信息披露的行业公共平台，为社会公众及保险消费者提供

权威的信息查询渠道 

信息披露内

容和披露时

间 

明确保险产品在售前、售中、售后全过程信息披露内容，以及服务特殊人群的信息披露要求 

披露信息包括产品目录、产品条款、费率表、一年期以上的人身保险产品现金价值全表、产品说

明书及其他与消费者权益密切相关的信息 

保险公司通过产品组合形式销售人身保险产品的，应当分别提供每个一年期以上的人身保险产品

对应的产品说明书 

保险公司决定停止销售保险产品的，应当自作出停售的决定后 10 个工作日内，披露停售产品名称、

停止销售的时间、停止销售的原因，以及后续服务措施等相关信息 

信息披露管

理 

明确保险公司应当完善内部披露管理机制，建立产品信息披露内部管理办法 

信息披露材料由保险公司总公司统一负责管理 

不得授权或委托个人保险代理人自行修改披露材料 

监督管理 
明确保险机构相关管理人员在产品信息披露管理、材料制定、使用等方面的责任 

明确违反《办法》规定行为的监管举措，包括责令限期整改、罚款等 

附则 明确《办法》适用于个人人身保险产品，团体人身保险产品另行规定 

总则 明确立法目的、披露范围和原则 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所 

 

表2：《人身保险产品信息披露管理办法》征求意见稿与终稿比较 

领域 终稿 征求意见稿 

产品信息披露原则 
...应当准确说明并充分披露与产品相关的

信息 
...描述与产品相关的信息 

 产品信息披露对象 
...当在售前、售中、售后及时向投保人、被

保险人、受益人披露应知的产品信息 

...当在售前、售中、售后及时向投保人、

被保险人提供应知的产品信息 

格式条款 

保险公司应当通过适当方式向投保人说明保

险合同的内容，并重点提示格式条款中与投

保人有重大利害关系的条款 

保险公司应当通过适当方式向投保人说

明保险合同的内容 

保单查询通道 

保险公司在保单承保后，应当为投保人、被

保险人、受益人提供电话、互联网等方式的

保单查询服务 

保险公司在保单承保后，应为投保人提供

电话、互联网等方式的保单查询服务 

理赔披露 
保险公司应当在产品或服务合约中，提供投

诉电话或其他投诉渠道信息。 
无相关信息 

客户信息保护机制 不得违规收集、使用、加工、泄露客户信息。 不得违规泄露客户信息 

监督 

督促保险公司、保险中介机构落实产品信息

披露的各项要求，严厉打击侵害消费者权益

行为，营造公平有序的市场环境。 

督促保险机构落实产品信息披露的各项

要求，严厉打击侵害消费者权益行为，营

造公平有序的市场环境。 

数据来源：东吴证券研究所，银保监会；备注：红色为新增内容，绿色为删减内容 
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图1：平安人寿官网公开信息披露中产品基本信息页面 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

表3：上市险企估值表（以 2022 年 11 月 17 日股价计） 

代码 EVPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/EV 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 42.56 76.34 81.38 88.29 96.08 中国平安 0.56 0.52 0.48 0.44 

601628.SH 中国人寿 32.21 42.56 46.04 50.12 54.34 中国人寿 0.76 0.70 0.64 0.59 

601601.SH 中国太保 22.81 51.80 54.82 60.36 64.88 中国太保 0.44 0.42 0.38 0.35 

601336.SH 新华保险 27.01 82.96 86.10 93.52 101.50 新华保险 0.33 0.31 0.29 0.27 

代码 EPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/E 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 42.56 5.56 7.19 8.38 9.28 中国平安 7.66 5.92 5.08 4.58 

601628.SH 中国人寿 32.21 1.80 1.41 1.96 2.14 中国人寿 17.88 22.88 16.40 15.02 

601601.SH 中国太保 22.81 2.79 2.29 3.34 3.53 中国太保 8.18 9.95 6.83 6.46 

601336.SH 新华保险 27.01 4.79 3.09 4.21 4.90 新华保险 5.64 8.74 6.42 5.52 

代码 BVPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

601318.SH 中国平安 42.56 44.44 47.91 52.70 58.33 中国平安 0.96 0.89 0.81 0.73 

601628.SH 中国人寿 32.21 16.93 17.82 19.41 21.00 中国人寿 1.90 1.81 1.66 1.53 

601601.SH 中国太保 22.81 23.57 25.01 27.62 29.98 中国太保 0.97 0.91 0.83 0.76 

601336.SH 新华保险 27.01 34.77 35.67 39.20 43.10 新华保险 0.78 0.76 0.69 0.63 

代码 BVPS 收盘价 2021A 2022E 2023E 2024E P/B 2021A 2022E 2023E 2024E 

2328.HK 中国财险 7.22 9.12 9.99 10.95 12.01 中国财险 0.72 0.65 0.60 0.54 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

注：除中国财险外，以上公司皆为 A 股上市险企，其中 A 股上市险企股价单位统一为人民币，港股（H 股）险企股价

单位统一为港元，估值数据则按照 1 港元=0.9054 元人民币汇率计算，数据更新至 2022 年 11 月 17 日 
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