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➢ 事件：根据财联社报道，8 月 2 日，国家金融监督管理总局向行业下发《关

于健全人身保险定价机制的通知》（以下简称《通知》），首次提出建立预定利率和

市场利率动态调整机制，并调降了保险产品预定利率上限，对人身产品备案提出

了新的要求。 

➢ 首提建立预定利率和市场利率动态调整机制，更快更好适应经济周期变化。

《通知》明确预定利率基准值的确定将综合参考 5 年期 LPR、5 年期定价存款基

准利率、10 年期国债到期收益率等长期利率，具体将由保险行业协会进行发布。

1）预定利率与市场利率挂钩，我们认为预定利率调整和反馈的及时性、时效性

将有望大幅提升，加速经济周期变化对于保险产品开发和销售的传导，提升产品

定价的市场化水平。2）险企及时提/降产品预定利率，有助于保险公司平衡产品

市场竞争力和负债成本，结合自身负债端和投资端特点和优势，更好地做好资产

负债匹配。3）更为关键的是，动态调整机制的推出有望提升产品的前瞻性和预

判性，有助于险企做出差异化的保险形态和服务，根据市场形势研判，做出更好

的产品战略和规划，这同时也要求险企具有较强的宏观研判和分析能力。我们认

为头部上市险企有望凭借研究能力做出预判，提升产品和服务的综合竞争力。 

➢ 人身险预定利率进入“2”开头时代，负债成本进一步降低。《通知》明确自

2024 年 9 月 1 日起，普通型人身险预定利率上限调整至 2.5%，自 2024 年 10

月 1 日起，分红险和万能险预定利率上限调整至 2.0%和 1.5%，相关责任准备金

分别按 2.0%和 1.5%执行。1）自 2023 年 8 月预定利率下调后，时隔近一年预

定利率再次下调，我们认为在长端利率中枢下行和权益市场震荡的背景下，监管

意在及时降低险企负债成本。2）最新公布的分红险实现率整体下行明显，自年

初监管对分红险和万能险收益率进行窗口指导以来，实际分红险实际收益率和万

能结算利率普遍下行。根据北京商报报道，中小型保险公司和大型保险公司的分

红收益率分别被压降至 3.2%和 3.0%。预定利率下调叠加分红险、万能险实际收

益率调降，行业负债成本有望进一步降低。 

➢ 强化利益演示中的风险共担和投资收益分成，分红险有望成为下一个主流险

种。《通知》强调在分红险和万能险的保单利率演示时，要强化利率风险共担和投

资收益分成机制。我们认为，在利率下行的背景下，非保证收益产品占比有望提

升。长期来看，降低保证收益的产品占比，提升保障型产品和收益浮动型保险产

品的占比并优化相关保险服务供给，是应对潜在“利差损”和投资端压力的重要

方向，因此分红险等非保障收益产品有望成为下一个主流险种。 
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➢ 深化“报行合一”，加强产品在不同渠道的精细化管理并强化销售行为，利

好险企费用管控和产品开发。1）《通知》要求在银保、个险、经代等渠道执行

“报行合一”，各渠道预定附加费用率和费用结构需在产品备案和审批材料中明

确列示。2）《通知》要求加强销售人员管理，并特别强调不得将浮动收益误导为

保证收益，减少销售误导，再次呼应利率风险共担和投资收益分成机制。3）从

个险渠道的“报行合一”来看，此次《通知》并未特别提及，我们认为相比前期

银保渠道较为具体的细则，后续个险渠道仍需窗口指导进行细化，预计将考虑到

公司规模、渠道建设能力等不同进行差异化规定并逐步执行到位。整体从效果

看，“报行合一”的深入将进一步提升产品费用透明度，利好险企进行更好的费

用管控。 

➢ 同时，监管同步下发了《关于平稳有序做好人身保险产品切换有关工作的

通知》（以下简称《切换通知》），要求各公司由公司董事长或总经理牵头，成立

工作专班，平稳有序推进产品定价的调整和切换工作。《切换通知》有助于落实

各主体责任，推动险企落地与预定利率动态调整机制相适应的产品开发管理体

系。 

➢ 投资建议：本次监管及时调降预定利率，同时建立与 LPR 等挂钩的预定利

率与市场利率动态调整机制，我们认为有助于险企及时根据市场利率调整定价

利率，减少产品调整周期和“滞后”，同时对险企对于宏观的研判和分析提出了

更高的要求，头部险企有望凭借更强的综合经营能力而受益。由于监管严禁“炒

停售”，险企短期主要聚焦产品替换，在当前利率持续下行的背景下，我们认为

产品切换后对于负债端保费短期的冲击或有限，而且以分红险为代表的非保证

收益产品有望成为下一个主流险种。另外，监管继续深入推进各渠道“报行合

一”，我们认为个险渠道的调整将有望通过窗口指导等方式出台更多的细则而落

地。整体来看，我们认为产品结构较为均衡、分红险经营经验丰富、投资能力稳

健、资本金实力较强的头部上市险企有望更为受益。在经济企稳修复的预期下，

保险板块后续有望继续表现建议关注负债端改革居前的中国太保，以及中国人

寿和中国平安。 

➢ 风险提示：政策不及预期，资本市场波动加大，居民财富增长不及预期，长

期利率下行超预期。 
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表1：《关于健全人身保险产品定价机制的通知》主要内容 

编号 方面 内容 

 

1 
 

人身险预定利率下调 

普通型人身险：2.5%。自 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停止销售。 

分红险：2%。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%，相关责任准备金评

估利率按 2.0%执行。 

万能险：1.5%。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。 

2 
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。 

3 
利益演示强调账户利率风险共担

和投资收益分成机制 

对于分红型保险产品和万能型保险产品，各公司在演示保单利益时，应当突出产品的保险保障功

能，强调账户的利率风险共担和投资收益分成机制，帮助客户全面了解产品特点。 

4 
深化“报行合一”，加强产品在

不同渠道的精细化、科学化管理 

应当在在产品备案或审批材料中，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。 

5 强化销售行为管理 

加强销售人员分级分类管理，有序实现销售人员资质分级、产品分类、差异授权。加强产品适当性

管理，根据消费者需求、风险承受能力和交费能力销售适配的保险产品，不得将浮动收益误导为保

证收益。 

6 
建立与预定利率动态调整机制相

适应的产品开发管理体系 

在《关于健全人身保险产品定价机制的通知》配合下，确保预定利率调整过程中产品开发、切换、

停售、销售管理、客户服务等各项工作平稳有序进行。 

资料来源：财联社，民生证券研究院 
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表2：《关于健全人身保险产品定价机制的通知》主要内容 

编号 方面 主要内容 

1 
各公司要建立健全工作协调

与决策机制 

要求各公司要建立健全工作协调与决策机制。围绕下调产品预定利率，将任务分解细化，有力

有序推动新产品开发备案、系统调试、渠道合作、人员培训、业务监测、舆情监测、政策宣传

等“N”项具体任务； 

2 成立专班牵头人落实 
专班牵头人切实负责抓总协调推动专项工作，分管负责同志分别担任“N”项具体任务的责任

人 

3 
制订形成“1+N”工作方

案，形成任务清单 

明确专项工作和具体任务的内容、要求、时限、部门分工、责任人等，形成任务清单，并由专

班研究审定。专班组成、工作机制和“1+N”工作方案和任务清单，应于 2024 年 8 月 9 日

前，以正式文件形式报送监管。 

4 加强业务监测 
要求公司适当提高业务监测频率，细化颗粒度，分区域、分层级重点关注同比增速、环比增速

等指标，监管部门将同步加强监测，对业务异常波动的公司坚决依法采取监管措施 

资料来源：界面新闻，民生证券研究院 

 

 

  

图1：1 年期和 5 年期 LPR 近期呈下行趋势（%） 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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