
证券研究报告·行业点评报告·保险Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

保险Ⅱ行业点评报告  

预定利率动态调整机制落地，头部险企预定

利率暂时维持不变 

 

 

2025 年 01 月 11 日 

  
证券分析师  孙婷 

执业证书：S0600524120001 

 sunt@dwzq.com.cn 

证券分析师  曹锟 

执业证书：S0600524120004 

 caok@dwzq.com.cn  
  
行业走势 

  
 

相关研究  
《保险行业 11 月月报：产险单月保费

增速回落，关注寿险 2025 年开门红表

现》 

2024-12-27 

《金融支持银发经济大有可为，保险

业可从资负两端双管齐下》 

2024-12-15 
  

增持（维持） 
 

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】根据中国银行保险报报道，1 月 10 日国家金融监督管理总局
下发《关于建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制有关事项的通
知》（以下简称《通知》），正式明确预定利率动态调整机制的具体要求。 

◼ 预定利率与市场利率挂钩，由保险行业协会每季度发布研究值。①《通
知》规定，中国保险行业协会定期组织专家会议，结合 5 年期以上 LPR、
5 年期定存利率和 10 年期国债收益率等市场利率变化和行业资产负债
管理情况，每季度发布人身险预定利率研究值。该挂钩机制与金监总局
2024 年 8 月发布的《关于健全人身保险产品定价机制的通知》要求一
致。②1 月 10 日，中国保险行业协会官网披露，认为当前传统险预定利
率研究值为 2.34%。 

◼ 各保险公司应参考行业协会研究值，动态调整本公司产品预定利率上
限。具体要求为：①预定利率最高值取 0.25%的整数倍。②当本公司在
售传统险产品预定利率最高值连续 2 个季度比研究值高 25 个基点及以
上时，要及时下调新产品预定利率最高值，并在 2 个月内平稳做好新老
产品切换。当连续 2 个季度比研究值低 25 个基点及以上时，可以适当
上调新产品预定利率最高值，但调整后原则上不得超过研究值。③在调
整传统险产品预定利率最高值的同时，要按照一定的差值，合理调整分
红险和万能险预定利率最高值。 

◼ 各保险公司当前预定利率最高值维持不变，后续是否调整暂未明确。中
国人寿、中国平安、中国太保等公司已经发布报告，维持目前传统险、
分红险预定利率最高值 2.5%、2.0%，万能险最低保证利率最高值 1.5%

不变。我们认为，后续预定利率是否调整暂未明确，但考虑目前 10 年
期国债收益率仅为 1.63%左右，若持续低位运行，则预定利率将可能再
次下调。 

◼ 我们认为，预定利率动态调整机制有助于进一步缓解利差损风险。目前
预定利率动态调整机制在合理确定参考值的基础上，还给予各保险公司
一定的自主调整空间，可以更加贴合自身实际经营情况。我们认为，动
态调整的预定利率水平有助于保障新业务负债成本与宏观环境及时匹
配，进一步缓解行业利差损风险，同时也要求各保险公司加强资产负债
管理，提高产品研发和储备能力。 

◼ 负债端资产端均有改善，低估值+低持仓，攻守兼备。1）我们认为当前
市场储蓄需求依然旺盛，在监管持续引导险企降低负债成本趋势下，保
险公司利差压力预计逐渐得到缓解。2）近期十年期国债收益率下滑至
1.63%左右，我们预计，未来伴随国内经济复苏，长端利率若企稳或修
复上行，则保险公司新增固收类投资收益率压力将有所缓解。同时，稳
楼市等相关政策的持续落地，也有利于险企投资资产质量担忧情绪的缓
解。3）当前公募基金对保险股持仓仍处于低位，估值对负面因素反应
较为充分。2025 年 1 月 10 日保险板块估值 0.48-0.74 倍 2024E P/EV，
处于历史低位，行业维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；股市持续低迷；新单增长不及预期。 
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图1：传统型保险预定利率与 5 年定期存款和 10 年期国债收益率走势对比 

 

数据来源：wind，金监总局，东吴证券研究所 

注：2025.01 预定利率数据采用中国保险行业协会研究值。 

 

表1：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 48.95 78.18  76.34  81.69  87.78  1.58  1.71  1.94  2.18  

中国人寿（601318） 37.66 43.54  44.60  47.59  50.91  1.27  1.30  1.60  1.74  

新华保险（601336） 45.01 81.93  80.30  85.26  90.55  0.78  0.97  1.71  1.88  

中国太保（601601） 31.20 54.01  55.04  59.71  64.71  0.96  1.14  1.54  1.69  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 48.95 0.63  0.64  0.60  0.56  -18.47  -16.05  -16.90  -17.79  

中国人寿（601318） 37.66 0.87  0.84  0.79  0.74  -4.61  -5.32  -6.20  -7.63  

新华保险（601336） 45.01 0.55  0.56  0.53  0.50  -47.53  -36.38  -23.54  -24.22  

中国太保（601601） 31.20 0.58  0.57  0.52  0.48  -23.84  -20.91  -18.51  -19.83  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 48.95 6.10  4.70  5.06  5.68  47.73  49.37  51.89  55.84  

中国人寿（601318） 37.66 2.36  1.63  4.09  4.10  12.95  16.88  19.60  21.91  

新华保险（601336） 45.01 6.89  2.79  8.03  8.64  31.41  33.68  32.40  31.05  

中国太保（601601） 31.20 3.89  2.83  4.64  5.32  20.42  25.94  28.70  31.90  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

中国平安（601318） 48.95 8.03  10.41  9.68  8.62  1.03  0.99  0.94  0.88  

中国人寿（601318） 37.66 15.96  23.05  9.21  9.18  2.91  2.23  1.92  1.72  

新华保险（601336） 45.01 6.53  16.13  5.61  5.21  1.43  1.34  1.39  1.45  

中国太保（601601） 31.20 8.03  11.02  6.72  5.86  1.53  1.20  1.09  0.98  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 1 月 10 日收盘价） 
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