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建立预定利率与市场利率挂钩机制点评
优化负债管理，提高定价效率

 行业研究·行业快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

联系人： 王京灵 0755-22941150 wangjingling@guosen.com.cn

事项：

1 月 10 日，根据财联社报道，金融监管总局向业内下发《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》”），提出要建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制，

引导公司强化资产负债联动，科学审慎定价。包括：中国保险行业协会定期组织人身保险业责任准备金评

估利率专家咨询委员会成员召开会议，结合 5年期以上贷款市场报价利率（LPR）、5 年期定期存款利率、

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，研究人身保险产品预定利率有关事项，每季

度发布预定利率研究值。各公司要加强趋势性分析和前瞻性研判，动态调整本公司普通型人身保险、分红

型人身保险预定利率最高值和万能型人身保险最低保证利率最高值。

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。随着定价利率动态调整机制的建立，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”分红型产品发展，在保险回归保障的同时优化负债端成本管

理。未来，预计随着分红险保费收入占比的持续提升，叠加新会计准则实施，有利于提升险企对于以 OCI

股票为代表的权益类资产配置需求，以及对长期股权投资为代表的中长期优质资产的配置占比。建议关注

的中国人寿、中国太保、中国平安。

评论：

 优化产品结构，压降负债成本

长债利率中枢持续下移，险资投资收益压力进一步加大。截至 1 月 10 日，10 年期及 30 年期国债收益率分

别为 1.64%及 1.88%，较年 2024 年初下降 92bp 及 95bp。在存量负债成本相对固定背景下，长债利率的持

续走低进一步加大险企资产负债匹配压力。作为绝对收益型机构，险资较少进行信用下沉，因此进一步加

大“资产荒”下的资产负债匹配压力。

图1：我国长债收益率快速下行（单位:%） 图2：上市险企平均综合负债成本（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国保险资管业协会，国信证券经济研究所整理
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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。

 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。中国保险业协会将定期组织人身保险业责任

准备金评估利率专家咨询委员会，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，研究人身保险产品预定利率有关事项，每季度发布预定利率研究值。挂

钩及动态调整机制应当报金融监管总局。1月 10 日，中国保险行业协会组织的人身保险业责任准备金评估

利率专家咨询委员会指出，当前普通型人身保险产品预定利率研究值为 2.34%。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

关于预定利率动态调整机制，《通知》主要明确以下四方面。一是预定利率最高值取 0.25%的整倍数；二

是当公司在售普通型人身保险产品预定利率最高值连续2个季度比预定利率研究值高 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工作。当公司在售普通型人身保

险产品预定利率最高值连续 2 个季度比预定利率研究值低 25 个基点及以上时，可以适当上调新产品预定

利率最高值，调整后的预定利率最高值原则上不得超过预定利率研究值。三是在调整普通型人身保险产品

预定利率最高值的同时，要按照一定的差值，合理调整分红型人身保险和万能型人身保险预定利率最高值；

四是当市场利率、公司经营等情况在短期内出现重大变化时，要及时启动相应决策机制，研究调整各类产

品预定利率最高值。相应政策在健全行业预定利率调整机制的同时，给予保险公司一定的调整空间，在一

定程度上实现稳定负债端产品供给及资产匹配的目的。

图3：《通知》进一步明确预定利率动态调整机制

资料来源：金管局，保险行业协会，国信证券经济研究所整理
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 加大分红险开发力度，浮动负债端兑付成本

短期行业或面临“阵痛期”，催化产品结构转型。从产品功能来看，我国寿险产品主要的优势仍集中在“刚

兑”为主。预定利率的进一步下调或导致“固收类”储蓄型保险在财富管理市场中竞争力将显著下降，以

增额终身寿险为代表的产品或面临自然淘汰的压力。因此对保险公司来说，短期或面临缺乏爆款产品、产

品吸引力下降、销售难的困境。相比之下，参照海外发展经验，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，在降低负债端刚性成本的同时发掘新的保费增

长点。

图4：储蓄型保险的主要类型及定义

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

中长期来看，相应政策有望动态降低险企资产负债匹配压力。预定利率的下调主要可以降低未来险企负债

成本压力，通过“用时间换空间”的方式降低利差损风险。若预定利率进一步下调，中长期将更好地引导

行业向“低保底+高浮动”型及保障型产品转型，预计整体业务价值也将得到显著改善。

 分红险有望提升险企权益资产配置需求

随着健康险需求的阶段性饱和及预定利率的下调，近年来人身险公司纷纷向分红险转型。中国保监会规定

保险公司每年至少应将分红保险可分配盈余的 70%分配给客户。从产品逻辑来看，分红险具有“低保底+

高浮动”的特点，对险企而言，通过与被保险人共担投资风险的方式降低刚性兑付成本。在“资产荒”背

景下，降低负债端刚性成本及资产负债匹配压力，从而为险资资产配置提供一定的灵活性。对分红险而言，

由于采用浮动收费法计量，资产端的波动会被合同服务边际吸收后逐期释放，也就意味着分红险利润直接

来自合同服务边际的摊销，利润具有较高的确定性和稳定性。从投资角度看，在 I9 实施之后，针对比较

波动的权益资产，保险公司倾向于加强配置高息股票（以 FVOCI 计量），股息部分就很大程度上可以满足

分红险的高收益资产部分的配置需求。在预计随着未来分红险保费收入的增长，叠加新会计准则实施，有

利于提升险企对于以 OCI 股票为代表的权益类资产配置需求，以及对长期股权投资为代表的中长期优质资

产的配置占比。
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图5：分红型账户重仓流通股行业及市值（单位：万元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。数据截至 2024 年中报。注：主要根据持有机构名称进行筛选。

表1：2016 年以来保险公司各行业举牌次数

行业 举牌次数

制造业 20

金融业 18

信息传输、软件和信息技术服务业 15

房地产业 11

电力、热力、燃气及水生产和供应业 10

交通运输、仓储和邮政业 7

批发和零售业 4

水利、环境和公共设施管理业 3

住宿和餐饮业 3

卫生和社会工作 2

租赁和商务服务业 2

建筑业 1

居民服务、修理和其他服务业 1

综合 1

资料来源：中国保险业协会，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。随着定价利率动态调整机制的建立，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”分红型产品发展，在保险回归保障的同时优化负债端成本管理。未来，预计

随着分红险保费收入占比的持续提升，叠加新会计准则实施，有利于提升险企对于以 OCI 股票为代表的权

益类资产配置需求，以及对长期股权投资为代表的中长期优质资产的配置占比。建议关注的中国人寿、中

国太保、中国平安。

 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。
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相关研究报告：

《长债破 2%后险资配置行为分析-偿二代延续，资产荒犹存》 ——2024-12-22

《关于大力发展长期护理险的点评-长护险的探索实践与展望》 ——2024-12-17

《2024 年 11 月保费收入点评-存款降息叠加产品优化，驱动新一轮“开门红”》 ——2024-12-14

《医保、商保数据互通点评-商业模式重塑，医疗险空间望打开》 ——2024-12-03

《2024 年三季度保险业资金运用情况点评与展望-静待发令枪》 ——2024-11-29
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