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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：11 月 23 日，中国银保信官网公布首批个人养老金保险产品名单。 

 共涉及 6 家公司（4 家寿险公司：国寿、人保、太平、泰康；2 家养老
公司：太平养老、国民养老），7 款产品。根据中国保险行业协会统计，
目前在售的专属商业养老保险产品共计 10 款，除太保易生福专属商业
养老保险、新华养老盈佳人生专属商业养老保险和新华卓越优选专属商
业养老保险 3 款外，其余在售 7 款产品全部纳入首批个人养老金保险产
品名单。目前专属商业养老保险投资账户包括 A、B 两种类型。投资组
合账户 A（稳健性账户）的最低保证利率为 2.0%，该账户主要配置长
期固定收益类资产、少量配置具有投资价值的权益类资产，追求长期稳
健的投资收益，目前有统计年化收益率区间为 4.0%-5.0%，保底收益契
合了个人养老险长期且具有负债属性的资金特征。投资组合账户 B（进
取型账户）的最低保证利率为 0%，该账户灵活配置长期固定收益类资
产和具有投资价值的权益类资产，在有效控制风险的同时追求长期较高
的投资收益，目前有统计年化收益率区间为 5.0%-5.5%。 

 后续符合条件的产品通过保险条款和费率审批或备案的产品可纳入个
人养老金保险产品名单。近期《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》）中明确可纳入产品形态包括年金保险、两
全保险，以及银保监会认定的其他产品，同时需符合保险期间不短于 5

年，责任限于生存保险金给付、满期给付、死亡、全残、达到失能或护
理状态，能够满足参加人交费灵活性要求以及银保监会规定的其他要
求。不过需要指出的是，由于传统保险产品销售及管理费率较高，此前
基金管理人旗下养老目标基金增设专属 Y 份额，费率接近五成，平均管
理费率为 0.33%（A 类份额为 0.74%），平均托管费率为 0.073%（A 类
份额为 0.169%）。未来随着符合要求的产品备案（包括税延养老险、两
全和年金产品纳入后），养老金融星辰大海，险企仍需直面来自大资管
机构的同业竞争。保险公司在长期投资资金管理能力、长寿风险管理、
医疗健康养老产业协同等领域有着一定竞争优势，但在品牌积累上仍有
改善空间，后续需关注产品本身的吸引力情况。 

 预计有 30 余家保司可经营个人养老金保险，头部公司有望抢占先机。
《通知》明确，险企需符合七个条件，其中财务及精算要求主要包括：
1.上年度末所有者权益不低于 50 亿元且不低于股本（实收资本）的 75%；
2.上年度末的综合偿付能力充足率不低于 150%、核心偿付能力充足率
不低于 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 类等。相比 10 月征求意见稿，终稿边际变化
在于：1.专业养老保险公司可豁免“上年度末所有者权益≥50 亿元”的
规定；2.新增“最近 4 个季度风险综合评级不低于 B 类”要求。 

 投资建议：首批个人养老金保险产品名单，专属商业养老保险产品抢先
机，后续符合条件的产品通过保险条款和费率审批或备案的产品可纳入
个人养老金保险产品名单。寿险方面：曙光初破水，改革始见微。寿险
改革成效初显，开门红应对积极，队伍规模企稳，队伍质态提升；产险
方面：车险保费增长显韧性，疫情防控降低出险率，头部险企承保利润
有望迎来量价齐升。个股推荐顺序：中国人寿、中国太保、中国平安、
中国财险。 

 风险提示：居民可支配收入增长不及预期，个人养老金账户缴费上限增
长不及预期，账户实际投资收益率吸引力不强，政策推进进程低于预期  
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图1：专属商业养老保险产品投资账户示意 

 

数据来源：国民养老保险公司，东吴证券研究所； 

 

 

表1：险企参与个人养老金细则与征求意见稿在参与门槛方面的对比 

比较

对象 

《关于促进保险公司参与个人养老

金制度有关事项的通知（征求意见

稿）》 

《保险公司开展个人养老金业务有关事项的通知》 

财务

及精

算要

求 

（一）上季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 75%； 

（二）上季度末的综合偿付能力充足

率不低于 150%、核心偿付能力充足

率不低于 75%； 

（三）上季度末责任准备金覆盖率不

低于 100%； 

 

（一）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 75%； 

（二）上年度末综合偿付能力充足率不低于 150%、核心偿付能

力充足率不低于 75%； 

（三）上年度末责任准备金覆盖率不低于 100%； 

（四）最近 4 个季度风险综合评级不低于 B 类； 

 

经营

及合

规要

求 

（四）最近 3 年未受到金融监管部门

重大行政处罚； 

（五）具备完善的信息管理系统，与

保险行业个人养老金信息平台（以下

简称保险行业平台）实现系统连接并

按相关要求进行信息登记和交互； 

（六）银保监会规定的其他条件。 

（五）最近 3 年未受到金融监管机构重大行政处罚； 

（六）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（以下简称银保行业平台）实现系统连接，并按相关

要求进行信息登记和交互； 

（七）银保监会规定的其他条件。 

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，可以豁免第一款关于上年度末所有者权益不低于 50 亿元

的规定。 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所；注：根据微信公众号保险一哥估算，预计近 30 家公司符合要求；其中红

色为新增变化内容 
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表2：已运行逾一年的专属养老保险账户收益情况（收益率每年公布一次） 

产品名称 账户名称 保证利率（年化） 折算年利率（年化） 

国寿鑫享宝专属商

业养老保险 

A 账户 2% 4.00% 

B 账户 0% 5.00% 

太保易生福专属商

业养老保险 

A 账户 2% 4.80% 

B 账户 0.5% 5.30% 

太平岁岁金生专属

商业养老保险 

A 账户 2% 4.50% 

B 账户 0% 5.35% 

新华卓越优选专属

商业养老保险 

A 账户 2.5% 5.00% 

B 账户 1.0% 5.50% 

人保寿险福寿年年

专属商业养老保险 

A 账户 3% 5.00% 

B 账户 0.5% 5.30% 

数据来源：各试点公司网站，东吴证券研究所 

 

表3：当前保险公司参与税延养老险与专属商业养老保险产品情况梳理 

序号 在售专属商业养老保险产品名称 

1 太平盛世福享金生专属商业养老保险 

2 人保寿险福寿年年专属商业养老保险 

3 泰康臻享百岁专属商业养老保险 

4 国寿鑫享宝专属商业养老保险 

5 太保易生福专属商业养老保险 

6 新华卓越优选专属商业养老保险 

7 太平岁岁金生专属商业养老保险 

8 泰康臻享百岁 B 款专属商业养老保险 

9 国民共同富裕专属商业养老保险 

10 新华养老盈佳人生专属商业养老保险 

数据来源：中国保险行业协会，东吴证券研究所；其中蓝色斜体产品为首批个人养老金保险产品名单 
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表4：上市险企估值表（以 2022 年 11 月 23 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 41.77 76.34 80.14 86.87 94.52 中国平安 0.55 0.52 0.48 0.44 

601628.SH 中国人寿 32.74 42.56 45.90 49.99 54.20 中国人寿 0.77 0.71 0.65 0.60 

601601.SH 中国太保 23.27 51.80 54.82 60.36 64.88 中国太保 0.45 0.42 0.39 0.36 

601336.SH 新华保险 27.07 82.96 84.72 91.99 99.72 新华保险 0.33 0.32 0.29 0.27 

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

601318.SH 中国平安 41.77 5.56 6.35 8.24 9.17 中国平安 7.51 6.57 5.07 4.56 

601628.SH 中国人寿 32.74 1.80 1.33 1.96 2.14 中国人寿 18.17 24.58 16.67 15.26 

601601.SH 中国太保 23.27 2.79 2.29 3.34 3.53 中国太保 8.34 10.15 6.97 6.59 

601336.SH 新华保险 27.07 4.79 2.64 4.01 4.39 新华保险 5.65 10.24 6.75 6.17 

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

601318.SH 中国平安 41.77 44.44 47.14 51.88 57.44 中国平安 0.94 0.89 0.81 0.73 

601628.SH 中国人寿 32.74 16.93 17.74 19.36 20.95 中国人寿 1.93 1.85 1.69 1.56 

601601.SH 中国太保 23.27 23.57 25.01 27.62 29.98 中国太保 0.99 0.93 0.84 0.78 

601336.SH 新华保险 27.07 34.77 34.08 37.54 40.98 新华保险 0.78 0.79 0.72 0.66 

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

2328.HK 中国财险 7.66 9.12 9.99 10.96 12.02 中国财险 0.77 0.70 0.64 0.58 

"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=0.9134 元人民币汇率计算，数据更新至 2022 年 11 月 23 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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