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保险行业重大事项点评  

推荐（维持） 
完善人身险定价规定，推动行业高质量发展 

 

事项： 

 近期，银保监会下发了一系列与人身险产品定价有关的文件。《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》（2019830 发布，以下简称“通知 1”）下调年金险责任准备金评估利
率；《关于修订人身保险有关精算规定的通知》（征求意见稿）（以下简称“精
算新规”）对利益演示中红利分配比例和上限、人身险附加费率做了调整规定，
要求保证续保产品进行利润测试和额外计提准备金、费用型医疗保险评估考虑
通胀因素。 

评论： 

 下调年金险评估利率，体现监管防范“利差损”风险，收紧激进定价产品意
图。“通知 1”的主要内容为将普通型养老年金的责任准备金评估利率下调 0.525
个百分点至min（3.5%，预定利率）。责任准备金评估利率是法定会计准则（SAP）
下的准备金折现率，与公认会计准则（GAAP）是两个不同的体系，所以评估
利率的调整对财务报表、内含价值报告均不产生影响，主要影响设计产品时的
定价利率。保监发〔2013〕62 号文（普通人身险定价政策）中规定：保险公
司采用的法定责任准备金评估利率不得高于保单预定利率和监管公布的法定
评估利率的小者。意味着目前养老年金产品预定利率上限由 4.025%下调至了
3.5%。 

 调整利益演示中红利分配比例和上限，保证消费者利益。销售分红险时利益演
示环节是销售误导的重灾区。“精算新规”规定利益演示中的红利上限为：（期
初准备金+本期净保费）*利差水平*红利分配比例，红利分配比例统一为 70%。
此前监管关于红利演示的规定为：保险公司用于分红保险利益演示的低、中、
高档的利差水平分别不得高于 0、4.5%、6%减去产品预定利率。征求意见稿
实质上将分红险利益演示做了更加具体的规定，调低了预期可得利益的上限。
降低了销售误导的可能性，保证消费者的利益，同时或将一定程度抑制高分红
产品的开发和销售。 

 放开所有险种附加费用率，调低平均附加费用率上限。此前监管对保险公司厘
定保险费时的各保单年度预定附加费用率和平均附加费用率均有上限规定（定
寿和终寿产品年度预定附加费率于 2010 年放开）。此次“征求意见稿”放开
了所有险种的预定附加费用率上限，各保险公司可以自主设定，但对平均附加
费用率仍有上限规定，但整体调低，除个人两全保险以外的险种平均附加费用
率上限下调了 2-3 个百分点。费用率的放开和调低给予保险公司更加自由的定
价空间，有利于产品发展多元化和运营能力优异的大型险企提高价格竞争力。 

 填补潜在风险漏洞，调整保证续保产品和费用型医疗保险精算规定。此前监
管对保险期间超过一年的长期产品要求利润测试，保证续保产品虽然保险期间
小于一年，但由于其含有保证续保条款实质上属于长期产品。随着健康险需求
的高速增长，市场上含有保证续保条款的短期健康险产品销售火爆。此次“精
算新规”要求保证续保产品也需进行利润测试并且额外计提准备金。对于费用
型医疗保险，规定应在评估假设中考虑医疗费用通胀因素，每年通胀比例假设
应不低于 3%。体现出监管对健康险未来盈利和赔付的关注和防范潜在风险的
意图。“精算新规”或将导致相关产品价格出现一定程度的上涨。 

 对行业的影响：监管对于保险行业潜在的“利差损”、健康险赔付、销售误导
等风险高度关注，近期出台了一系列与人身险定价有关的政策应对、填补风险
漏洞，料将推动行业加快进入良性发展轨道，实现高质量发展。 

 风险提示：经济下行压力加大、监管收紧超预期、新单负增长恶化超预期、长
端利率持续下行。 

 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

中国平安 88.3 8.96 12.65 14.87 9.85 6.98 5.94 2.9 强推 

新华保险 49.4 5.13 4.05 5.16 9.63 12.2 9.57 2.35 强推 

中国太保 35.6 2.86 2.64 3.25 12.45 13.48 10.95 2.16 推荐 

中国人寿 28.06 1.57 0.99 1.16 17.87 28.34 24.19 2.55 推荐   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 09 月 27 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 7 0.19 

总市值(亿元) 33,126.62 5.42 

流通市值(亿元) 19,163.62 4.29  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 0.57 16.95 35.94 

相对表现 -0.75 13.62 23.91  
 

 

 
 
《保险行业 2019 年中期投资策略：解析寿险需求
的长期函数——中国和印度的寿险业发展比较》 

2019-05-05 
《保险行业深度研究报告：从日本、韩国、台湾
地区历史经验看对外开放内外资博弈》 

2019-07-25 
《“开门红”策略选择不同，增长出现分化——
上市险企 2019 年中报综述》 

2019-09-12  
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图表 1  1982-2013 人身险产品预定利率水平 

期间 预定利率 

1982 6.0% 

1998 8.8% 

1997 7.5%-8.8% 

1998 6.5%-6% 

1999-2013 2.5% 

资料来源：范少瑜《寿险定价利率风险的形成及控制》、华创证券 

 

图表 2  2013 年放开普通人身保险放开定价利率 

 

资料来源：银保监会、华创证券 

 

图表 3  2015 年放开分红险定价利率 

 

资料来源：银保监会、华创证券 
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图表 4  2015 年放开万能险定价利率 

 

资料来源：银保监会、华创证券 

 

图表 5  《人寿保险预定附加费用率规定》（保监发

[1999]90 号）对个人人寿业务预定附加费用率的上限规

定 

 图表  6 《人寿保险预定附加费用率规定》（保监发

[1999]90 号）对个人人寿业务平均附加费用率的上限规

定 

 

 

 

资料来源：银保监会、华创证券  资料来源：银保监会、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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