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投资要点 

 事件：为引导人身险业降低负债成本，加强行业负债质量管理，银保监
会人身保险监管部近日将组织保险行业协会以及 23 家人身险公司召开
座谈会。 

 调研重点内容和背景，监管引导降本提质信号跃然纸上。本次公司调研
重点内容包括：负债成本情况、负债与资产匹配情况、对公司负债成本
合理性的判断、降低责任准备金评估利率对公司和行业的影响以及对降
低负债成本、提高负债质量的意见和建议。相关调研内容体现了监管对
股债成本合理性的关注，鼓励各类机构（大中小型、银邮系、外资公司
以及相互制机构）主动降成提质。此前监管层定期召开相关座谈会，本
次三地临时召开座谈会预计是积极响应新一届高层对“大兴调查研究之
风”的导向。 

 不影响偿二代下财务会计和内含价值，对存量业务利润释放不产生影
响，但引导降低负债成本的长期信号值得关注。责任准备金评估利率为
偿一代下表述，偿二代下寿险合同负债由未到期责任准备金和未决赔款
准备金组成。评估利率是否调整不影响偿二代下的会计准备金和偿付能
力，只影响法定责任准备金的评估，目前执行的标准为年复利 3.5%和
预定利率的小者。但是，长期信号意义不可忽略，近年来受市场利率趋
势性下行和权益市场大幅波动冲击，保险资金运用收益率持续低迷
（2Q22 至 4Q22 人身险公司逐季年化财务投资收益率分别为 3.68%、
3.48%、3.85%；年化综合投资收益率分别为 2.84%、1.51%、1.83%）。
同时，资管新规下银行理财净值化转型和公募基金牛熊震荡已对投资者
进行了较为充分的教育，距离上轮费改（2013 年）和人身保险业责任
准备金评估利率形成机制制定（2019 年），竞品收益率中枢逐步下行，
未来预定利率跟随评估利率下行。 

 对行业影响“短空长多”，我们从短期、中期和长期三个维度分析。从
短期来看，引导降低负债成本将大幅刺激产品销售，尤其是普通型养老
年金或 10 年以上的普通型长期年金，老产品停售炒作难以避免。中期
来看，预定利率跟随评估利率下行，保险公司分红险占比提升，传统险
业务占比下降，虽然储蓄型业务吸引力略有下降，但分红险占比提升有
望缓解人身险公司刚性负债成本压力，值得注意的是，寿险产品本身保
本属性有望进一步强化。长期来看，有望引导人身险公司降低负债成本。
座谈会召开体现监管防范利差损风险信号，叠加此前监管规范增额终身
寿险竞争乱象、财政部发行 230 亿元 50 年期国债等措施，未来行业淡
化开门红，聚焦长期储蓄和保障型产品将逐步成为共识。 

 客观来看，当前准备金评估利率具备下降外部条件。2019 年银保监会
发布的《关于完善人身保险业责任准备金评估利率形成机制及调整责任
准备金评估利率有关事项的通知》明确基于对市场利率未来走势、行业
投资收益率等因素的判断确定评估利率参考值，并结合人身保险业责任
准备金评估利率专家咨询委员会的意见，适时调整评估利率水平，我们
预计新的评估利率范围为 2.71%至 2.91%的范围内，经调整后的平均财
务投资收益率为 3.79%。 

 投资建议：监管核心思路在于规范人身保险市场秩序，通过引导人身险
公司降低负债成本、提高负债质量推动人身险行业高质量发展。引导降
本提质，影响短空长多。个股推荐顺序：中国太保、中国平安、中国人
寿和中国财险。 

 风险提示：产品吸引力下降，疫情散发拖累资负两端  
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图1：银保监会人身保险监管部近日组织召开座谈会调研重点内容 

 

数据来源：财联社、证券时报、东吴证券研究所 

 

图2：监管三地召开座谈会主要公司 

 

数据来源：证券时报、东吴证券研究所 

 

 

 

 

•普通险预定利率分布 

•分红险预定利率和分红水平 

•万能险最低保证利率和结算利率情况 

•销售费用情况 

1.公司负债成本情况。 

•历史投资收益水平 

•负债与资产期限匹配 

•成本收益匹配情况等 

2.公司负债与资产匹配情况。 

•如果认为负债成本不合理，说明公司下一步拟采取的措施 

3.对公司负债成本合理性的判断。 

•新产品定价、存量业务退保、销售行为、市场竞争变化等影响 

4.降低责任准备金评估利率对公司的影响。 

5.降低责任准备金评估利率对行业的影响 

6.对监管部门或行业协会推动降低负债成本、提高负
债质量的意见和建议 

北京会场 

•中国人寿、新华人寿、阳光
人寿、中邮人寿、中华人寿、
中信保诚人寿、光大永明人
寿、信美相互人寿 

南京会场 

•太保寿险、国联人寿、招商
信诺人寿、横琴人寿、和泰
人寿、安联人寿、中韩人寿、
工银安盛人寿 

武汉会场 

•合众人寿、国富人寿、国华
人寿、华贵人寿、财信吉祥
人寿、国宝人寿、三峡人寿 
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表1：10 年期国债到期收益率及 750 天移动平均线变化（单位：%） 

2016 年至今 10 年期国债到期收益率 750 天移动平均线 

均值 3.13 3.30 

中位数 3.10 3.31 

最大值 3.99 3.78 

最小值 2.48 2.91 

标准差 0.35 0.21 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表2：责任准备金评估利率测算假设 

项目 数据（单位：%） 备注 

市场基准利率 2.91 10 年国债 750 天移动平均线 

市场利率的上限 3.12 市场基准利率+1 倍标准差（2016 年至今） 

市场利率的下限 2.70 市场基准利率 -1 倍标准差（2016 年至今） 

寿险公司近 3 年投资收益率 4.73 行业近三年平均总投资收益率 

信用溢价 0.94 近三年 10 年期 AAA 企业债收益率-国债 

综合财务投资收益率 3.79 保险业近三年投资收益率-信用溢价 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：责任准备金评估利率测算（横轴为权重 W1，纵轴为利率单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；评估利率参考公式为：     其中：1. 为保

险业近三年风险调整后的平均财务投资收益率，即将保险业近三年平均财务投资收益率扣

除对信用风险及再投资风险的补偿。    2. 为市场利率决定部分，公式如下：

    以上公式中， 为基准市场利率， 、 分别为

基准市场利率的上限和下限， 、 为不同的权重系数，c 为红利隐性成本。    以 10

年期国债 750 天移动平均值为基准市场利率，通过对基准市场利率的历史经验以及未来走

势的判断，动态设定基准市场利率上下限值。基准市场利率介于上下限之间及低于下限的

部分认定为常规波动、超出上限的部分认定为非常规波动，分别按不同权重计入评估利率。

对分红型人身保险，扣减红利隐性成本。 
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表3：上市险企估值表（以 2023 年 3 月 22 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 46.50 76.34 77.89 83.87 90.01 中国平安 0.61 0.60 0.55 0.52 

601628.SH 中国人寿 33.90 42.56 45.66 49.50 53.32 中国人寿 0.80 0.74 0.68 0.64 

601601.SH 中国太保 26.29 51.80 55.25 60.49 65.12 中国太保 0.51 0.48 0.43 0.40 

601336.SH 新华保险 29.98 82.96 84.63 91.75 99.37 新华保险 0.36 0.35 0.33 0.30 

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

601318.SH 中国平安 46.50 5.56 4.58 7.27 8.62 中国平安 8.36 10.15 6.39 5.40 

601628.SH 中国人寿 33.90 1.80 1.17 1.80 2.04 中国人寿 18.82 29.10 18.85 16.65 

601601.SH 中国太保 26.29 2.79 2.47 3.18 3.63 中国太保 9.42 10.62 8.26 7.25 

601336.SH 新华保险 29.98 4.79 2.64 4.05 4.44 新华保险 6.26 11.34 7.41 6.76 

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

601318.SH 中国平安 46.50 44.44 46.16 49.79 54.79 中国平安 1.05 1.01 0.93 0.85 

601628.SH 中国人寿 33.90 16.93 17.58 19.09 20.62 中国人寿 2.00 1.93 1.78 1.64 

601601.SH 中国太保 26.29 23.57 25.19 27.57 30.09 中国太保 1.12 1.04 0.95 0.87 

601336.SH 新华保险 29.98 34.77 34.08 37.58 41.06 新华保险 0.86 0.88 0.80 0.73 

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

2328.HK 中国财险 7.55 9.12 9.90 10.89 11.95 中国财险 0.73 0.67 0.61 0.55 

数据来源：Wind，公司财报，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=0.8764 元人民币汇率计算，数据更新至 2023 年 3 月 22 日，上述公司盈利

预测均来自东吴证券研究所，均为已覆盖标的。 
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