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增额终身寿险定价利率下调点评
短期销售激活，长期利差压力缓解
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事项：

近日，据上证报报道，部分保险公司为符合公司风险管控要求，将于 6 月 30 日正式停售 3.0%的增额终身

寿险，并将于 7 月 1 日上市预定利率 2.75%的增额终身寿险。

国信非银观点：增额终身寿险为近年来的新兴产品，当前存量占比较低。预计短端利好 6 月保费收入的提

升，部分公司或将利用该契机进行“炒停售”；中端（7-8 月）或有一定保险需求透支影响，因此保费增

速或有一定下滑；长端利好行业整体压降负债成本，降低利差损风险。从资产配置维度来看，若相应整改

落地，随着保费收入的提升，持续利好险资高分红（OCI 权益类）资产的配置，同时对长债的配置也有一

定增量催化。建议关注资产及负债端双向受益的中国太保、中国人寿，维持行业“优于大市”评级。

评论：

 部分人身险公司下调产品定价利率，压降负债端刚性成本

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，利差损风险加剧。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，保证收益型的增额终身寿险等产

品兴起，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。

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
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在此背景之下，行业积极压降负债成本，降低资产、负债错配风险。今年 3月，监管对人身险公司进行窗

口指导，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。2024 年以来，各险企

积极对产品设计、销售模式等进行调整，因此我们预计 2024 年为人身险行业负债端的过度窗口期，叠加

2023 年二季度的高基数，预计近期行业整体保费增速相对疲软。此外，近期 10 年期及 30 年期国债收益

率约为 2.30%及 2.53%，因此我们预计 3.0%的负债刚性成本或面临一定资产配置压力，未来行业增额终身

寿险定价利率有望系统性下调至 2.5%-2.75%的区间。

 预计存量增额终身寿险当前占比偏低

增额终身寿险为近年来的新兴产品，当前存量占比较低，其主要优势为保单的“刚性收益”。与年金险相

比，增额终身寿险的灵活度相对较高，可以通过部分减保或退保进行资金提取；同时，该类产品“回本”

时间也相对较短，一般为缴费完成后的第三年至第五年既可实现“回本”（即保单价值大于累计所交保费）。

随着保单持有期限的增长，现金价值及可实现 IRR 呈增长趋势，投资价值凸显。整体来看，预计当前该类

产品存量规模占比较低，约为 10%左右。

表1：增额终身寿险及年金险产品对比

资料来源:各公司官网，国信证券经济研究所整理

 险资配置增量机会集中在高分红股票及长债

从资产配置维度来看，若相应整改落地，随着保费收入的提升，持续利好险资高分红（OCI 权益类）资产

的配置，同时对长债的配置也有一定增量催化。整体来看，今年险资整体欠配，除了负债端扩张，考虑到

保债计划等非标资产到期、手工补息整顿带来的再配置压力，整体处于缺资产状态。对险资而言，一方面，

高股息为特征的红利资产还没买够，一季度养老保险投资收益年化 3.5%，当前代表性的银行、煤炭等板块

股息约 6%，吸引力明显；另一方面，高 ROE 资产对险资仍具有较高吸引力，今年长城人寿连续六次举牌的

上市公司均为高股息高 ROE 资产，包括无锡银行/城发环境/江南水务/华光环能/秦港股份/赣粤高速。此

外，债券类方面，此前中国人民银行有关部门负责人表示长期国债收益率将运行在与长期经济增长预期相

匹配的合理区间内，因此险资对于长债配置更为谨慎，但随着资金规模的扩张，预计仍对险资债券配置具

有一定催化作用。
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表2：长城人寿 2024 年以来共举牌 6家上市公司

序号 公司名称 代码 所属行业
长城人寿持股

比例
EPS ROE 股息率

1 无锡银行 600908.SH 银行 6.97% 0.98 10.45% 3.96%

2 城发环境 000885.SZ 环保 5.0001% 1.67 14.33% 2.22%

3 江南水务 601199.SH 环保 5.0001% 0.35 8.68% 2.10%

4 华光环能 600475.SH 电力设备 5.0012% 0.79 8.90% 3.37%

5 秦港股份 3369.HK 交通运输 5.21% 0.27 8.57% 6.83%

6 赣粤高速 600269.SH 交通运输 5.0001% 0.50 6.83% 3.89%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理。注：数据截至为 2023 年 12月 31日。

 投资建议：

增额终身寿险为近年来的新兴产品，当前存量占比较低。预计短端利好 6 月保费收入的提升，部分公司或

将利用该契机进行“炒停售”；中端（7-8 月）或有一定保险需求透支影响，因此保费增速或有一定下滑；

长端利好行业整体压降负债成本，降低利差损风险。从资产配置维度来看，若相应整改落地，随着保费收

入的提升，持续利好险资高分红（OCI 权益类）资产的配置，同时对长债的配置也有一定增量催化。建议

关注资产及负债端双向受益的中国太保、中国人寿，维持行业“优于大市”评级。

 风险提示：

长端利率下行；资产收益承压；保费收入增速不及预期等。

相关研究报告：

《保险业 2024 年一季报综述暨四月保费收入点评-资负共振，估值修复》 ——2024-05-18

《银保渠道监管政策导向梳理-银保升级，渠道改善》 ——2024-05-14

《深圳无人驾驶航空器责任险业务空间分析-政策推动，低空经济延申产险场景》 ——2024-04-26

《新能源车险新规征求意见稿点评-定价系数调整，车险供给优化》 ——2024-04-19

《2024 年 3 月保费收入点评-改善持续，龙头受益》 ——2024-04-17
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