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保险业 2025 年 5 月保费收入点评与后续展望
结构优化与存款搬家，保费增速持续改善

 行业研究·行业快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

联系人： 王京灵 0755-22941150 wangjingling@guosen.com.cn

事项：

近期，国家金融监督管理总局发布了保险业 2025 年 5 月保费收入情况。截至 5 月末，行业今年累计实现

原保险保费收入 30602.0 亿元，同比增长 3.77%，增幅较 4月进一步扩大。其中，财险实现保费收入 6129.4

亿元，同比增长 3.98%，人身险实现保费收入 4472.6 亿元，同比增长 3.72%。

国信非银观点：2025 年以来，以分红险为代表的储蓄型保险带动行业保费增速持续回升。进入三季度，我

们预计预定利率将再次下调，短期“炒停售”或将激活短期保费增量，中长期利好负债成本持续下移，叠加近期

大盘风险偏好回升，利好保险股估值持续改善。建议关注寿险业务占比较高、资产端弹性相对较大的中国人寿及

新华保险，以及具备较强销售基础的中国平安、中国太保。

评论：

 人身险：单月保费收入同比增长 16.7%，传统寿险持续扩容

近年来，随着健康险需求的阶段性饱和及预定利率的下调，人身险公司纷纷向分红险转型，以降低负债端

刚性成本。2025 年，行业加大分红险销售力度，部分上市险企分红险占新单保费收入比例超 50%，带动传

统寿险保费收入实现高增。截至 5 月末，行业共计实现传统寿险保费收入 18734.9 亿元，同比增长 3.89%，

保费收入占比达 61.2%，较 2019 年提升 8.2 个百分点。

图1：保险业各险种保费收入占比 图2：2025 年传统寿险规模及同比增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从产品逻辑来看，分红险具有“低保底+高浮动”的特点，对险企而言，通过与被保险人共担投资风险的

方式降低刚性兑付成本。在“资产荒”背景下，降低负债端刚性成本及资产负债匹配压力，从而为险资资

产配置提供一定的灵活性。新准则下，因分红险采用浮动收费法计量，资产端的波动会被合同服务边际吸

收后逐期释放，意味着分红险利润直接来自合同服务边际的摊销，利润具有较高的确定性和稳定性。在当
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前财富管理工具收益下行背景下，分红险的浮动机制有望成为收益驱动型客户的核心选择，预计将为行业

全年保费收入贡献主要增速。从投资角度看，在 I9 实施之后，针对相对高波动的权益资产，保险公司倾

向于加强配置高股息资产，股息收益很大程度上可以满足分红险的收益需求。预计随着未来分红险保费收

入的增长，叠加新会计准则实施，有利于提升险企对于权益类资产配置需求。

表1：分红险预定利率及演示利率水平

时间 监管规定 预定利率上限 演示利率

2018-2023 年中 无统一上限，三档演示（高/中/低） 未统一 4.5%-6.0%

2023 年 7 月 取消三档演示，改为两档 未统一 4.50%

2024 年 9 月前 预定利率 2.5%，演示利率 4.5% 2.50% 4.50%

2024 年 10 月后
预定利率降至 2.0%，演示利率分化

为 3.5%或 4.0%
2.00% 3.5%-4.0%

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理

健康险方面，2025 年前 5 月，健康险实现保费收入 3879.0 亿元，同比增长 3.1%。受行业产品结构转型等

因素影响，健康险保费收入增幅较去年同期有所放缓。预计三季度预定利率若调整，保费上浮预期或将带

动短期健康险保费收入的放量。

 财险：

2025 年前 5 月，财险共计实现保费收入 7805 亿元，同比增长 5.2%。其中，5 月车险保费 753 亿元，同比

增长 4.7%。核心驱动力是汽车销量高景气——前 5 月乘用车及新能源车销量分别达 1099.1 万辆（+12.6%）

和 560.6 万辆（+43.9%）。新能源车单均保费高于传统燃油车，渗透率提升进一步强化保费增长动力非车

险前 5 月同比增速。5 月非车险保费 566 亿元，同比增长 6.3%3。其中健康险/意外险/农险表现突出，单

月增速分别达 21.4%、12.9%和 6.2%。财产险公司发力健康险业务成效显著，增速显著高于人身险公司。

图3：财险保费收入规模及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

进入三季度，预计预定利率将再次下调，短期“炒停售”或将激活短期保费增量，中长期利好负债成本持续下移，

叠加近期大盘风险偏好回升，利好保险股估值持续改善。建议关注寿险业务占比较高、资产端弹性相对较大的中

国人寿及新华保险，以及具备较强销售基础的中国平安、中国太保。
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 风险提示：

保费收入不及预期；资本市场延续震荡；短期自然灾害导致的财产险赔付上升；长端利率下行等。

相关研究报告：

《寻找中国保险的 Alpha 系列之二-成本下行，利差改善与价值重估》 ——2025-06-25

《2025 年一季度保险业资金运用情况点评-风险偏好提升，权益增量持续》 ——2025-05-22

《保险业 2025 年一季报综述-负债端增长放缓，利润分化显著》 ——2025-05-07

《寻找中国保险的 Alpha 系列之一-医保改革下的健康险：模式、空间与格局》 ——2025-04-09

《关于调整保险资金权益投资比例的点评-政策推动险资权益空间打开》 ——2025-04-08
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