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事项：

据证券时报11月21日报道，银保监会下发《关于保险公司开展个人养老金业务
有关事项的通知》（以下简称《通知》），明确保险公司开展个人养老金业务

的相关条件。

平安观点：

《通知》明确险企开展个人养老金业务七大条件，与此前征求意见稿基本

相同，新增风险综合评级要求和养老险公司豁免条件。具体条件如下：

1）上年度末所有者权益不低于50亿元且不低于公司股本(实收资本)的7
5%；2）上年度末综合偿付能力充足率/核心偿付能力充足率不低于15
0%/75%；3）上年度末责任准备金覆盖率不低于100%；4）最近4个季度
风险综合评级不低于B类；5）最近3年未受到金融监管机构重大行政处
罚；6）具备完善的信息管理系统，与银行保险行业个人养老金信息平台
实现系统连接，并按相关要求进行信息登记和交互；7）银保监会规定的
其他条件。此外，《通知》对养老险公司做出特殊规定，养老主业突出、

业务发展规范、内部管理机制健全的养老保险公司可豁免上年度末所有者

权益不低于50亿元的规定。截至2022Q3末，16家上市险企人身险、健康
险、养老险子公司中共9家符合上述资本、偿付能力及风险评级要求。

《通知》也明确个人养老金保险产品四大要求，产品范围拓展至年金险和

两全险，存量产品也可纳入范围。《通知》明确保险公司开展个人养老金

业务，可提供符合要求的年金险、两全险、以及银保监会认定的其他产

品。具体要求与此前征求意见稿相同，包括：1）保险期间不短于5年；
2）保险责任限于生存保险金给付、满期保险金给付、死亡、全残、达到
失能或护理状态；3）能够提供趸交、期交或不定期交费等方式满足个人
养老金制度参加人交费要求；4）银保监会规定的其他要求。此外，《通
知》明确，保险公司可以通过申请变更保险条款和费率审批或备案的方

式，将现有保险产品纳入个人养老金保险产品。对于已审批的专属商业养

老保险产品，保险公司向银保监会提交一定说明材料后，无须另行申请变

更保险条款和费率审批。

税优产品范围拓宽，养老第三支柱有望加速发展。此前为提升个人参与意

愿，我国已开始税优型商业养老保险的尝试。2018年上海、福建和苏州
试点个人税收递延型商业养老保险业务，但由于税收力度有限、整体规模

未达预期，截至2021年末，累计保费收入约6亿元，参保人数超5万人。
此外，2021年6月浙江省和重庆市开始试点无税收优惠的专属商业养老保
险，并于2022年3月将试点范围拓展至全国，截至2022年7月末，累计保
费达23.5亿元、投保件数近21万件，试点进展良好。此次《通知》将税
优范围拓展至两全险和年金险，存量专属商业养老保险也可申请纳入税优

范围，有望提升居民投保意愿、改善我国三支柱发展不平衡的现状。
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保险产品兼具保障与储蓄功能、具备比较优势。与储蓄和其他理财产品相比，保险产品遵循定价利率、产品具有保底收益

率，符合风险偏好较低的养老客群需求；同时保险产品在提供生存保险金给付、满期给付等收益的同时，也可提供身故、

全残、失能等风险保障，具备差异化优势。此外，近年来主要上市险企大力发展“养老+健康管理”增值服务，有助于促进险
企养老产业链的进一步完善。若按6500万纳税人群均以个人养老金缴费上限配置的乐观假设测算，个人养老金每年增量资
金共计7800亿元，参考美国2021年IRA计划资产中寿险占比3.9%，按此比例计算，个人养老金将为险企带来300亿元的增
量资金，保险行业有望在个人养老金制度下获得长足发展。

投资建议：保险产品兼具保障与储蓄属性、具备差异化优势，在个人养老金制度下更具吸引力，同时税优范围得以拓宽，

有助于提升相关人身险产品的销售。今年以来寿险2022年NBV承压明显、收官工作的NBV贡献相对有限，但2023年“开门
红”业绩有望改善，建议优先关注2022年业绩优先同业、2023年“开门红”启动较早的寿险公司。目前寿险转型仍在磨底，但
行业估值处于历史底部、机构持仓低位，长期建议关注战略明确、改革坚定、资本充足的头部险企。

风险提示：1）政策推进不及预期。2）客户购买意愿不强。3）其他资产价格波动，分流个人客户资产配置。
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图表 1符合《通知》资本、偿付能力及风险评级要求的上市险企人身险、养老险、健康险子公司

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，平安证券研究所 

公司名称 2021所有者权
益（亿元）

2021股本（亿
元）

2021综合偿付
能力充足率

2021核心偿付
能力充足率

风险综合评级

2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3

平安人寿 2975 338 230% 226% BB BB B B

平安养老 114 49 194% 194% BB BB B B

中国人寿 4867 283 262% 254% AAA AAA A A

新华人寿 1085 31 252% 243% AA AA A A

太保寿险 1031 84 218% 218% AA A A A

太平人寿 620 100 208% 196% A AA A A

人保寿险 493 258 249% 221% BB BB B B

人保健康险 72 86 190% 151% BB BB B B

国华人寿 303 48 166% 131% BBB BBB A A
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