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事项：

8 月 2 日，国家金融监管总局正式下发《关于健全人身保险产品定价机制的通知》（金发〔2024〕18 号，

以下简称“《通知》”），明确自 2024 年 9 月 1 日起，新备案的普通型保险产品预定利率上限为 2.5%，

自 10 月 1 日起，新备案的分红型保险产品预定利率上限为 2.0%，新备案的万能型保险产品最低保证利率

上限为 1.5%。此外，《通知》提出建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制，参考 5 年期以上贷款市

场报价利率（LPR）、5 年定期存款基准利率、10 年期国债到期收益率等长期利率。《通知》进一步要求

各保险公司深化“报行合一”，加强产品在不同渠道的精细化、科学化管理。各公司在产品备案或审批材

料中，应当标明个人代理、互联网代理、银邮代理、经纪代理等销售渠道，同时列示附加费用率（即可用

总费用水平）和费用结构。

国信非银观点：受长端利率下行及权益市场低位震荡等因素影响，保险公司资产端投资收益持续承压，进

而加剧负债端与资产端利率错配的风险。短期看，储蓄型保险产品相较于其他理财产品仍具有刚兑、稳健、

长期等优势，出于客户“炒停售”动机，相关政策调整有望带动行业三季度保费收入实现高增。长期看，

随着定价利率的下调，我们预计未来人身险行业将继续深耕产品多元化，向“低保底+高浮动”方向发展，

在保险回归保障的同时优化负债端成本管理。建议关注人身险行业龙头及负债端改革红利持续释放的中国

人寿、中国太保。同时，作为刚性负债成本代表的保险产品收益率下行，利好权益红利策略，打开长债配

置区间。

评论：

 优化产品结构，压降负债成本

作为具有长久期资产配置需求的机构，保险公司在“资产荒”及长端利率下行背景下投资收益承压，叠加

负债端相对刚兑且具备较高偿付资金需求的影响下，利差损风险进一步加剧。与此同时，资产端收益率仍

存在较多不确定因素，为更好的与负债端利率形成长期供给匹配，下调定价利率成为优化负债端成本管理

的最直接方式。

图1：上市险企平均综合负债成本（单位：%）
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资料来源：中国保险资管业协会，国信证券经济研究所整理

 我国人身险预定利率演进：周期下的繁荣与挑战

图2：国内人身险业定价利率体系逐步完善

资料来源：国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理

1. 1978年至 1998 年：市场自由发展阶段

1978 年，中国重启人身险行业，行业整体处于起步快速发展阶段，叠加缺乏统一的监管政策，监管部门并

未对人身险公司预定利率进行政策上的干预，各险企针对自身需求对预定利率进行规划和调整。受《保险

法》等因素的影响，彼时保险公司大部分的资金主要以银行存款的形式存放于银行，因此保险资产端收益

率与银行存款利率挂钩，为实现负债端和资产端的匹配，大部分人身险企预定利率在 8%至 10%左右，进而

导致后续人身险公司因利差损遭受巨额损失。

2. 1999年至 2012 年：初步干预阶段

自 1996 年开始，中国进入利率下调新周期，央行连续 8次降息，一年期银行存款利率从 1996 年的 10.98%

下调至 2002 年的 1.98%，对保险公司而言，资产端投资收益的大幅下降，使得负债端持续承压，高预定利

率与低投资收益已难以维持各人身险公司的持续经营。因此为规范行业预定利率，进一步打造良性竞争环

境，中国保险监督管理委员会（原保监会）于 1999 年 6 月 10 日紧急下发了《关于调整寿险保单预定利率

的紧急通知》，规定新寿险保单的预定利率不得高于年复利 2.5%，同时不得附加返还利差损的条款。此举

旨在推动人身险企结合长期风险管理需求更加理性和审慎的制定预定利率。然而过去人身险公司主要依赖

传统型保险产品，其灵活度相对较低，同时能够满足的保险保障需求也相对有限，与此同时，随着定价利

率的下调，传统寿险的保费上涨，使其销售端的吸引力持续下降，行业整体竞争加剧，进一步催化了行业

转型的需求。

3. 2013年至 2019 年:引导发展阶段

随着中国 2013 年迈入全面深化改革阶段，原保监会对市场实施费率市场化改革，发布了《关于普通型人

身保险费率政策改革有关事项的通知》（62 号文），要求新保单的预定利率从 2.5%上调至 3.5%，而年金

险的预定利率的上限为 3.5%的 1.15 倍，即 4.025%。同时，参照国外发展经验，国内市场也逐步引进了分

红险、万能险和投资连结保险，使得产品结构方面也得到了进一步丰富，人身险市场向多元化发展。

4. 2020年至今：建立健全阶段

过去一个阶段预定利率的上调，为人身险公司及保险市场消费者提供了发展的“黄金时期”。为预防利差

损带来的潜在损失，中国银行保险监督管理委员会（原银保监会）取消了年金险 4.025%的上限，并要求所

有类型人身险产品预定利率上限均为 3.5%。2023 年，为进一步细化预定利率管理，监管部门进行窗口指

导，要求人身险公司新开发产品的普通型、分红型人身险产品的预定利率上限分别调整为 3%、2.5%，万能
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险最低保证利率不能高于 2%。近期，监管正式下发《关于健全人身保险产品定价机制的通知》（金发〔2024〕

18 号，以下简称“《通知》”），明确自 2024 年 9 月 1 日起，新备案的普通型保险产品预定利率上限为

2.5%，自 10 月 1日起，新备案的分红型保险产品预定利率上限为 2.0%，新备案的万能型保险产品最低保

证利率上限为 1.5%，进一步压降负债端刚性兑付成本。

图3：预定利率走势与十年期国债收益率走势对比（单位：%）

资料来源：Wind，国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理

 分批下调储蓄险预定利率，利好短期保费增量

本次《通知》针对新备案的普通型产品、分红型产品以及万能型产品的预定利率的上、下限进行分批调整。

1）普通型产品：自 2024 年 9 月 1日起，新备案的普通型保险产品预定利率上限为 2.5%，相关责任准备金

评估利率按 2.5%执行；预定利率超过上限的普通型保险产品将停止销售。2）分红险及万能险：自 2024

年 10 月 1 日起，新备案的分红型保险产品预定利率上限为 2.0%，相关责任准备金评估利率按 2.0%执行；

预定利率超过上限的分红型保险产品停止销售。新备案的万能型保险产品最低保证利率上限为 1.5%，相关

责任准备金评估利率按 1.5%执行；最低保证利率超过上限的万能型保险产品停止销售。短期来看，储蓄型

保险或将迎来新一轮“炒停售”，3%预定利率的产品仍具有较强吸引力，预计三季度保费收入增速有望达

9%。当前，以储蓄型保险为主的传统寿险占行业总保费收入的比例约为 60%，从中长期来看，预计预定利

率的下调将有效降低未来新增保单的刚性偿付成本，在“资产荒”背景下降低人身险公司利差损风险。

图4：历年各类险种保费收入占比（单位：%）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 构建长效动态保险产品定价机制，优化资产负债管理水平

《通知》提出建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制。参考 5 年期以上贷款市场报价利率(LPR)、5

年定期存款基准利率、10 年期国债到期收益率等长期利率，确定预定利率基准值，由保险业协会发布。挂

钩及动态调整机制应当报金融监管总局。达到触发条件后，各公司按照市场化原则，及时调整产品定价。

相应政策的调整，将显著优化人身险产品定价利率监管机制，提高行业预定利率调整效率，在市场长端利

率快速下移背景之下，若达到触发条件，保险行业及协会可自行进行相应预定利率的调整，有助于未来提

高行业在负债成本管控方面的统一化及敏感性。

表 1：国有大行现行存款利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 深化各渠道“报行合一”，加强费用管控

《通知》强调深化“报行合一”，加强产品在不同渠道的精细化、科学化管理。各公司在产品备案或审批

材料中，应当标明个人代理、互联网代理、银邮代理、经纪代理等销售渠道，同时列示附加费用率（即可

用总费用水平）和费用结构。相关调整有助于引导行业进一步规范各渠道手续费支付流程，在加强费用管

控的同时给予各渠道定价空间，平衡渠道费用及业务增速。预计未来人身险公司将持续落实个险渠道“报

行合一”，代理人渠道质态有望持续优化。

 加大中长期分红险开发力度，浮动负债端兑付成本

《通知》中提到鼓励开发长期分红型保险产品。对于预定利率不高于上限的分红型保险产品，可以按普通

型保险产品精算规定计算现金价值。从中长期来看，分红险有望通过“低保底+高浮动”的形式与客户共

担投资风险，进一步减小利差可能带来的风险。

图5：储蓄型保险的主要类型及定义
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资料来源：国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

受长端利率下行及权益市场低位震荡等因素影响，保险公司资产端投资收益持续承压，进而加剧负债端与

资产端利率错配的风险。随着定价利率的下调，我们预计未来人身险行业将继续深耕产品多元化，向“低

保底+高浮动”方向发展，在保险回归保障的同时优化负债端成本管理。与此同时，储蓄型保险产品相较

于其他理财产品仍具有刚兑、稳健、长期等优势，我们认为相关政策调整有望带动行业三季度保费收入实

现高增。建议关注人身险行业龙头及负债端改革红利持续释放的中国人寿、中国太保。

 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：

《2024 年 6 月保费收入点评-人身险回调，产险景气延续，寻找转型下增量机遇》 ——2024-07-17

《2024 年 5 月保费收入点评-寿险定价调整有利短期销售》 ——2024-06-15

《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》 ——2024-06-14

《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
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