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事项：

近期，市场关注正在修订过程中的《保险法》草案，未来保险保单刚兑属性及行业风险处置进度受到关注。

同时据财联社报道，近期监管部门要求人身险公司进一步严格落实成本收益匹配原则，压降万能险结算利

率，部分中小险企万能险结算利率上限下调至 3.3%，大型险企下调至 3.1%。同时，分红险的分红水平也

应参照万能险执行。

国信非银观点：经济增长中枢下降和利率中枢下行阶段，为更好的应对潜在的利差损风险，优化负债成本

管理、挖掘增量投资机遇仍是行业转型关键。其一，负债端持续优化产品结构，推动“底保底+高浮动”

型产品，通过增加负债端弹性成本降低刚性支出。其二，监管持续引导寿险产品降低预定利率及结算利率。

其三，资产端进一步挖掘包括 OCI 权益类等资产在内的投资机会，叠加相关政策突破，在一定程度上打开

险资配置空间。建议关注运营情况相对稳健，同时行业供给侧结构性改革利好龙头，推荐中国太保、中国

人寿。

评论：

 资产负债双重承压，利差损风险或将加剧，中小险企冲击更大

目前，我国保险行业存量普通寿险保单占比仍高，在资产端收益下行背景下，为险企资产负债匹配带来一

定压力。2000 年至 2017 年期间，随着我国保险行业产品结构的不断完善创新，叠加会计准则影响，以分

红险及万能险为代表的传统寿险占比快速提升，该类保单具有一定“长期性”，因此当前行业存量寿险保

单占比相对较高。截至 2023 年末，传统寿险占行业总保费收入的比例达 54%。与此同时，随着近年来居民

风险偏好的下移，以及其他理财型产品刚兑属性的打破，保证收益型的年金险、增额终身寿险等产品进一

步加大保险公司负债端刚性成本，使其在资产收益下行背景下面临一定利差损风险。

表1：我国保险产品结构周期

时间 背景 主推产品

2000 年-2006 年

1.2001 年我国成功入世，外资积极进入我国保险市场，在此阶

段，创新型保险产品出现，兼具人身保障及投资理财属性的投

连险、万能险、分红险成为主流，拉动寿险行业保费激增，保

费收入增速高达 60%。

2.自 2005 年 11 月起，监管针对保费、产品种类、会计处理及

售后服务等方面发布了规范性政策，寿险市场增速回落。与此

同时，市场震荡导致投资收益承压，分红险产品收益下降，保

费增速收缩。

分红险、万能险、投连险

2006 年-2013 年

1.2009 年，保险业实施新会计准则，分红险保费全部计入保费

收入，产品开发和销售向分红险集中。分红险保费收入从 2008

年的 3799.37 亿元增长至 2012 年的 7859.05 亿元，年均复合增

长率约达 19.9%；分红险在寿险保费中的占比从 2008 年的

57.1%，增长至 2012 年的 88.2%。

2.2008 年后，受金融危机影响，居民消费意愿降低，叠加理财

产品的快速崛起，导致储蓄型保费收入增速下降。

分红险
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2014 年-2017 年

1.2015 年万能险取消最低保证利率不得超过 2.5%的限制，万能

险在寿险保费收入中的占比逐渐提高，从 2013 年的 23%增长至

2016 年的 37%。

2.2017 年，原保监会发布 134 号文，要求寿险业调整产品结构，

以重疾险为代表的健康险快速崛起。2013 年至 2016 年期间，

健康险收入同比增速由 30.22%增长至 67.7%。2014 年到 2018

年，我国重疾险年度新单保费收入由313亿元增长到1062亿元，

年复合增长率达 35.7%。

健康险、万能险

2018 年-至今

1.人口红利消退，代理人“人海战术”失效。此外，2020 年初

新冠肺炎疫情暴发，短期内冲击了代理人线下展业的效率，保

费收入大幅回落。2016 至 2021 年，重疾险保费收入同比增速

分别为 48.8%、46.9%、42.5%、28.4%、 19.41%、-6.7%。

2.2014 年，增额终身寿险在中介渠道出现，2015 年增额终身寿

出现升级产品，但仍不作为市场主流形态。2019 年国内增额终

身寿险总保费收入为 1.9 亿元，同比增速为 28.2%，仅占行业

总保费收入的 0.0084%。直至 2021 年，增额终身寿成为主销资

产类产品。

3.2024 年人身险“开门红”主要以增额终身寿险、两全险、年

金险为主，预计 2024 年储蓄型保险将迎来新增速。

增额终身寿险、年金险

资料来源:各公司官网，原银保监会，国信证券经济研究所整理

图1：2000 年至 2023 年保险行业各险种保费收入占比（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

随着长端利率中枢下移，叠加资本市场的低位震荡，资产端投资收益下行也进一步加大险资资产配置压力。

上市险企表现方面，截至 2023 年三季度末，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险总投资收益率分

别为 2.81%、3.7%、2.4%、2.3%，除平安外，其他四家较去年同期均有所下降；中国人寿、中国平安、中

国太保净投资收益率分别为 3.81%、4.00%、3.00%，同比下降 0.31pt、0.20pt、0.20pt。
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 监管持续引导行业压降负债成本

继 2023 年 4 月监管针对人身险进行窗口指导要求下调预定利率后，据财联社报道，近期监管部门要求人

身险公司进一步严格落实成本收益匹配原则，压降万能险结算利率，部分中小险企万能险结算利率上限下

调至 3.3%，大型险企下调至 3.1%。分红险的分红水平也应参照万能险执行。此前，监管暂未针对万能险、

分红险等“底保底+高浮动”类产品规定明确结算利率上线。因此，若相关调整兑现，或有利于进一步引

导险资压降负债端兑付成本，降低因高负债成本导致的收益错配风险。同时，考虑到当前保险公司所销售

的万能险主要为“附加产品”形式，通过与其他储蓄型产品绑定以增厚保单收益，因此预计相关政策对于

后续保费增量影响有限，其产品功能仍具有一定竞争力。

 行业格局或将优化，建议关注中小险企风险

人身险行业在产品结构调整、渠道质态转型等背景之下，部分中小保险公司风险逐步暴露。注册资金不足、

负债端盲目扩张、资产端收益下行等进一步导致利差损风险加剧。截至 2023 年末，非上市人身险公司总

亏损数额超 142 亿元，其中中邮人寿、建信人寿、渤海人寿等公司分别亏损 114.7 亿元、43.0 亿元、31.0

亿元。同时，部分中小险企偿付能力充足率或已接近监管红线，行业风险处置进度需进一步关注。

表2：暂缓披露偿付能力充足率公司梳理

序号 公司名称 最后一次披露时间 最后一次披露的综合偿付能力充足率 最后一次披露的核心偿付能力充足率

1 君康人寿 2020 年第 3季度 102.47% 102.47%

2 中融人寿 2021 年第 3季度 122.71% 122.71%

3 上海人寿 2021 年第 4季度 124.89% 119.99%

4 珠江人寿 2021 年第 4季度 104.04% 52.02%

5 昆仑健康 2021 年第 4季度 123.96% 123.96%

6 富德生命人寿 2021 年第 4季度 103% 87%

7 前海人寿 2022 年第 1季度 110.17% 66.39%

8 百年人寿 2023 年第 1季度 102.59% 64.43%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

 现行政策维护受益人合法权益，保障保单“刚兑”属性较强

回顾历史上保险行业风险处置案例，其主要依靠引入中央及地方国企为主。现行《中华人民共和国保险法》

（以下简称“保险法”）第九十二条规定，“经营有人寿保险业务的保险公司被依法撤销或者被依法宣告破

产的，其持有的人寿保险合同及责任准备金，必须转让给其他经营有人寿保险业务的保险公司；不能同其

图2：上市险企总投资收益率（单位：%） 图3：上市险企净投资收益率（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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他保险公司达成转让协议的，由国务院保险监督管理机构指定经营有人寿保险业务的保险公司接受转让”。

因此，在该政策背景下，尽可能保证保单受益人的合法权益。然而从风险处置维度来看，被接管后的历史

存量保单仍具有一定的利差损风险，长期非市场化的整顿及接管体系承压。

 日本应对寿险利差损，产品端加大保障转型，市场持续出清

20 世纪 90 年代开始，日本逐步迈入低利率时代。1986 年日本签订了广场协议，大量外资快速涌入日本

国内，日元在短期内迅速增值，资产价格随之攀升。为防止经济增长过快带来负面影响，日本政府采取了

宽松的货币政策，然而资产价格持续攀升，为日后日本经济泡沫埋下伏笔。随着日本经济泡沫的破灭，破

产企业数量及失业率显著上升，资产市场及金融市场动荡下行。

图4：1990 年后日本利率呈持续下行趋势（单位：%）

资料来源：FRED Economic Data，国信证券经济研究所整理

利率及股市的下跌使得日本人身险公司资产端投资收益承压，利差损也致使负债端成本上升。同时，日本

险企在 20 世纪 70 和 80 年代累计了大量的储蓄型保险、年金险等产品，从而进一步扩大了利差损的风险。

1997 年至 2000 年期间，共有 7 家寿险公司宣布破产。为进一步减少利差损及优化负债管理，监管当局允

许下调保单预定利率。此外，部分险企积极调整产品结构，逐步实现从储蓄型产品到保障型产品的转型；

结合日本人口老龄化日益加剧，养老及保障需求旺盛，助推保障型保险的发展。

图5：日本预定利率变化趋势（单位：%）

资料来源：LIAJ，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：

为更好的应对潜在的利差损风险，优化负债成本管理、挖掘增量投资机遇仍是行业转型关键。其一，负债

端持续优化产品结构，推动“底保底+高浮动”型产品，通过增加负债端弹性成本降低刚性支出。其二，

监管持续引导寿险产品降低预定利率及结算利率。其三，资产端进一步挖掘包括 OCI 权益类等资产在内的

投资机会，叠加相关政策突破，在一定程度上打开险资配置空间。建议关注运营情况相对稳健，同时行业

供给侧结构性改革利好龙头，推荐中国太保、中国人寿。

 风险提示：

中小保险公司经营承压、偿付能力下降、行业竞争加剧、资产收益下行等。

相关研究报告：

《2024 年 2 月保费收入点评-关注“开门红”后的结构性机会》 ——2024-03-17

《偿付能力成主因，中长期看格局演变-从债券赎回决策看中小保险公司风险》 ——2024-03-03

《2024 年 1 月保费收入点评-产险保费新高，银保整顿下寿险保费负增》 ——2024-02-22

《2023 年 12 月保费收入点评-存款降息下保费增长延续》 ——2024-01-17

《从长城人寿举牌无锡银行看险资举牌动向-高 ROE 资产进一步受险资青睐》 ——2024-01-16
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