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保险 

如何看待责任准备金评估利率调整的影响？ 

事件：30 日银保监会发布《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》，进一步完善了人身保险

业责任准备金评估利率形成机制，并决定对人身保险业责任准备金评估利率

进行调整。 

主要内容：通知的主要内容有三点：1）支持设立人身保险业责任准备金评

估利率专家咨询委员会；2）优化人身保险业责任准备金评估利率形成机制，

依据 10 年期国债 750 天移动平均值为基准市场利率，适时调整评估利率水

平，但评估利率中包括权重系数、基准市场利率上下限等未明确披露；3）

调整部分险种的评估利率水平。短期最主要的影响在第三点，对 2013 年 8

月 5 日及以后签发的普通型养老年金或 10 年以上的普通型长期年金，将责

任准备金评估利率上限由年复利 4.025%和预定利率的小者调整为年复利

3.5%和预定利率的小者，分红险及万能险基本不变。 

对部分理解误区的解释：1）预定利率：即定价利率，如近几年开门红期间

所销售的 4.025%的产品，4.025%则为预定利率或定价利率，是投保人实际

可以获得的收益率。2）评估利率：法定责任准备金的贴现率，主要为监管

的作用，定价利率如不超过评估利率可直接备案，如果超过则需银保监会审

批。3）法定准备金与财务准备金：法定准备金为偿一代之下的准备金计提

规则，以监管为导向假设更为保守，而偿二代之下法定准备金仍然需要向监

管报送，但各公司考虑自身经验和监管限制使用财务准备金。 

政策初衷在于防止行业出现利差损风险，促进行业健康发展：长期年金下调

评估利率上限有助于避免行业出现利差损风险，防范系统性风险，并促进行

业加大对保障类产品的发展力度。测算下此政策将会使得行业增提责任准备

金 1200 亿元，占总余额的 1%，有助于行业未来更好地履行赔付责任。 

行业影响：1）本次政策点在于对法定责任准备金的调整，不涉及财务准备

金的变动，并不会直接对保险公司的利润表等其他方面产生实质性影响；2）

长期看有助行业避免利差损风险；3）定价利率超过 3.5%的产品预计将较难

获得监管的审批，即对定价利率 4.025%的年金产品销售进行限制，对 2020

年开门红部分公司的新单规模可能产生一定影响，但存量在售产品并没有明

确要求不可继续销售。 

投资建议：政策实质影响相对有限，对 2020 年开门红部分公司新单规模可

能会有一定影响，但对 NBV 的影响非常有限，同时对今年同期没有销售较

大规模 4.025%年金产品的公司基本没有实质性影响，而长期看有助于行业

在利率持续下行的环境下降低利差损潜在风险，利于行业长期健康发展。建

议关注大型上市险企中的中国平安、中国太保等。 

风险提示：1、长端利率快速下行风险；2、行业竞争加剧可能会使得保险公

司价值率有所下降；3、新单销售不及预期风险。 
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