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投资要点： 

➢ 事件：金监总局于4月25日印发《关于加强万能型人身保险监管有关事项的通知》，从严规

范万能险经营行为，引导人身保险进一步回归保障本源，新规从2025年5月1日起实施，并

给予1年的过渡期，存量不合规产品应于2026年4月30日前完成整改。 

➢ 产品设计：赋予最低保证利率调整灵活性，禁止开发5年期以下产品以引导长期保障。通

知从产品定价、形态、期限、缴费等方面做了进一步明确：1）赋予险企对于最低保证利率

在保证期满后的可调整性，若投资端表现持续不及预期，险企可通过调整最低保证利率来

降低负债成本，缓解潜在的利差损风险，对新产品的设计增添了灵活性，存量产品不受影

响；2）仅允许终身寿险、两全保险和年金保险设计成万能型，不再包含定期寿险；3）禁

止开发5年期以下（不含5年）产品，并鼓励通过合理设定退保费用、部分领取费用、保单

持续奖励等产品要素延长保单实际存续期限，且保单持续奖励发放时点不得早于第五个保

单年度末，进一步满足消费者长期保障需求的同时也保障险企利益，提升应对短期市场波

动的能力；4）对同一被保险人销售的同一款万能险产品，期缴基本保费上限从1万元提高

到2万元，鼓励发展长期万能险，身故保额仍为基本保费的20倍。 

➢ 账户管理：强化账户全流程管理，规范特别储备使用，建立结算利率平滑机制。1）建立

从设立到注销的全流程规范，其中在账户设立时，重点规范启动资金运作；账户存续期间，

要求定期检视账户资产负债状况，及时补足缺口；账户注销时，要求险企进一步明确触发

机制和相关要求，确保公平合理；2）要求根据账户真实投资情况合理审慎确定结算利率，

不得通过调整不同资产账户归属、调高资产价值等方式虚增账户投资收益；3）严格规范

特别储备的使用，其仅能来自万能险单独账户投资收益率与实际结算利率之差的积累，且

针对当期年化投资收益率和最低保证利率差额的三档情况，对使用特别储备进行弥补进行

差异化安排；4）对年化投资收益率低于年化结算利率，且特别储备不足时，要求结算利

率不得高于最低保证利率和年化投资收益率的较高值，以落实结算利率平滑机制，保障账

户安全和长久稳定运行。 

➢ 资金运用：强化集中度和流动性管理，推动资产负债久期匹配。1）强化集中度监管，对

万能险资金投资单一未上市股权、单一股权投资基金、单一不动产相关金融产品、单一集

合资金信托计划（AAA级信托产品除外）分别设置20%、30%、25%和25%的总股本/基金

实缴份额/产品实缴规模/实收信托规模的上限，有效管理风险敞口，避免市场波动导致的

风险传导；2）强化流动性管理，要求投资流动性资产和剩余期限1年以上的（准）政府债

券占比不得低于5%，投资未上市权益类、不动产类等资产占比不得超过45%，并要求投资

单一项目的占比不得超过5%，禁止通过多层嵌套、通道业务等方式开展不当关联交易。 

➢ 销售管理：落实分级分类管理，明确六类“负面清单”。1）加强岗前培训和持续教育，满

足销售人员分级分类管理要求和产品适当性管理，与代理人销售管理制度一脉相承；2）

制定销售“负面清单”，明确六类禁止行为，包括弱化人身保障属性、间接或隐性担保、与

其他金融产品简单类比或混同、变相缩短产品实际存续期限等，防范销售误导；3）强化

保险公司信息披露要求，强调对最低保证利率调整、账户注销等与消费者利益相关的事项，

要以适当的方式及时告知消费者，切实保障消费者权益。 

➢ 投资建议：1）寿险负债转型仍在推进，队伍规模下滑幅度边际减弱，产能提升成效显著，

我们认为应持续关注在稳定规模下的产能爬坡，以及保障意识激活后的需求释放；2）投
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资端来看，“国九条”明确资本市场新起点，对权益市场展望乐观，长端利率处于历史绝对

低位，预定利率下调有望缓解利差损风险。板块处历史低估值区间，重视板块配置机遇，

建议关注拥有明显护城河的大型上市险企。 

➢ 风险提示：新单销售不及预期，长端利率下行，权益市场波动，股权投资计提减值风险，

财产险风险减量力度不及预期，政策风险。 
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表1  《关于加强万能型人身保险监管有关事项的通知》核心要点梳理 

指标 1 指标 2 

产品设计 

特征：1）在产品名称中包含“万能型”字样；2）具有保险保障功能，经合同约定，可以不定期不定额

追加保费或者调整保险金额；3）设立单独保单账户，经合同约定，可以领取部分或全部保单账户价值；

4）保单账户价值提供最低收益保证，最低保证利率不得为负 

可以对万能险最低保证利率设置保证期间，保证期满以后可以合理调整最低保证利率 

仅允许终身寿险、两全保险和年金保险设计成万能型 

禁止开发 5年期以下（不含 5年）产品，并鼓励通过通过合理设定退保费用、部分领取费用、保单持续

奖励等产品要素延长保单实际存续期限，且保单持续奖励发放时点不得早于第五个保单年度末 

对同一被保险人销售的同一款万能险产品，期缴基本保费上限从 1万元提高到 2万元，身故保额仍为基

本保费的 20倍 

账户管理 

建立从设立到注销的全流程规范，其中在账户设立时，重点规范启动资金运作；账户存续期间，要求定

期检视账户资产负债状况，及时补足缺口；账户注销时，要求险企进一步明确触发机制和相关要求，确

保公平合理 

要求根据账户真实投资情况合理审慎确定结算利率，不得通过调整不同资产账户归属、调高资产价值等

方式虚增账户投资收益 

严格规范特别储备的使用，其仅能来自万能险单独账户投资收益率与实际结算利率之差的积累，且针对

当期年化投资收益率和最低保证利率差额的三档情况，对使用特别储备进行弥补进行差异化安排： 

1）当本期年化投资收益率不低于最低保证利率，且特别储备余额超过账户价值的 2%时，可以使用特别

储备弥补本期结算利率与本期年化投资收益率之间的差额，但差额不得超过 25个基点； 

2）当本期年化投资收益率不低于最低保证利率，但特别储备余额不超过账户价值的 2%时，不得使用特

别储备，本期万能险结算利率不得高于年化投资收益率。 

3）当本期年化投资收益率低于最低保证利率时，可以使用特别储备弥补最低保证利率与本期年化投资

收益率之间的差额，本期万能险结算利率不得高于最低保证利率。 

当万能险单独账户出现下列情形，且特别储备不足时，本期结算利率不得高于最低保证利率与本期年化

投资收益率的较高者： 

1）按月度结算的万能险账户，连续三个月年化投资收益率均低于年化结算利率； 

2）按季度结算的万能险账户，上季度年化投资收益率低于上季度年化结算利率； 

3）按年度结算的万能险账户，上年度投资收益率低于上年度结算利率。 

资金运用 

强化集中度监管，对万能险资金投资单一未上市股权、单一股权投资基金、单一不动产相关金融产品、

单一集合资金信托计划（AAA级信托产品除外）分别设置 20%、30%、25%和 25%的总股本/基金实缴

份额/产品实缴规模/实收信托规模的上限 

强化流动性管理，要求投资流动性资产和剩余期限 1年以上的（准）政府债券占比不得低于 5%，投资

未上市权益类、不动产类等资产占比不得超过 45%，并要求投资单一项目的占比不得超过 5%，禁止通

过多层嵌套、通道业务等方式开展不当关联交易 

销售管理 

加强岗前培训和持续教育，满足销售人员分级分类管理要求和产品适当性管理 

制定销售“负面清单”，明确六类禁止行为，包括弱化人身保障属性、间接或隐性担保、与其他金融产

品简单类比或混同、变相缩短产品实际存续期限等 

强化保险公司信息披露要求，强调对最低保证利率调整、账户注销等与消费者利益相关的事项，要以适

当的方式及时告知消费者 

资料来源：金监总局，东海证券研究所 
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图1  万能险年度累计保费规模、增速与占人身险行业比例 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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