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事项：

2025 年 7 月 25 日，中国保险行业协会组织召开人身保险业责任准备金评估利率专家咨询委员会 2025 年二

季度例会，就宏观经济形势、市场利率走势和行业发展情况进行研究。保险业专家认为当前普通型人身保

险产品预定利率研究值为 1.99%，触发今年以来首次人身险行业预定利率调整。根据中国人寿、中国平安

发布的公告，公司调整新备案保险产品的预定利率最高值，其中，普通型保险产品预定利率最高值为 2.0%，

分红型保险产品预定利率最高值为 1.75%，万能型保险产品最低保证利率最高值为 1.0%，产品调整截至时

间为 2025 年 8 月 31 日。

国信非银观点：进入三季度，我们认为行业具备短期保费收入放量、利差损风险收窄、投资收益预期改善

等多重催化，叠加大盘风险偏好回升，利好保险股估值持续改善。短期看，预计本次预定利率的下调将带

动行业开启新一轮“炒停售”，利好行业短期以分红险为代表的保费的快速放量。长期看，预定利率的动

态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，降低险企刚性负债成本，

建议负债端综合能力较强的关注中国平安、中国太保、友邦保险、中国人寿。

评论：

 2025 年预定利率动态调整机制实施以来的首次下调

今年 1 月 10 日，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。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。按照《通知》要求，预定利率最高值取 0.25%的整倍数；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。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。
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图1：《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

年初以来，预定利率研究值经历多次下调。2024 年四季度为 2.34%，2025 年一季度为 2.13%，本次下探至

1.99%，与当前长端利率维持低位相匹配。目前，行业现行的普通型寿险、分红险以及万能险的预定利率

水平上限分别为 2.5%、2.0%、1.5%。按照《通知》要求，现行普通型产品预定利率已连续两个季度低于研

究值 25bp 以上，触发下调机制。

表1：各类产品本次预定利率调整幅度

现行预定利率 下调后预定利率

普通型产品 2.5% 2.0%（降幅 50bp）

分红险 2.0% 1.75%（降幅 25bp）

万能险 1.5% 1.0%（降幅 50bp）

资料来源：金管局，国信证券经济研究所整理

图2：2025 年预定利率研究值

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理

中国人寿、平安人寿已公布预定利率调整幅度，普通型产品、分红险、万能险预定利率将下调至

2.0%/1.75%/1.0%，下调幅度为 50bp、25bp、50bp，调整时间截至 8 月 31 日。我们预计行业将参照以上
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调整幅度进行人身险产品的切换。进入三季度，短期“炒停售”行为或将持续拉升保费收入，行业具备短

期保费收入放量、利差损风险收窄、投资收益预期改善等多重催化。短期来看，预定利率的明确下调将带

动“炒停售”保费的持续扩张，对负债端持续改善预期提供明确支撑。

 预计分红险仍具备较高竞争力

分红险成为当前行业应对“资产荒”和利率下行的关键工具。从本次预定利率降幅来看，普通寿险及万能

险降幅均为 50bp，而分红险则保持了 25bp 的降幅。考虑到分红险具备“保底+浮动”收益率的特点， 在

当前居民财富管理工具收益下行背景下，预计分红险仍具备较强的市场竞争力。此外，浮动收益率部分仍

将贡献一定的收益“想象空间”，在有效降低险企的刚性兑付成本的同时，为保单持有人提供较高的收益

兑现水平，因此在利率下行时期，分红险具有较大的发展潜力。

图3：传统险及分红险收益率构成

资料来源：

 资产端收益预期改善，利好行业估值持续提升

近期长端利率触底回升，30 年期国债收益率由低位的 1.84%回升至 1.93%。险资固收类资产收益预期改善

带动利差损风险持续收窄，叠加预计三季度预定利率的进一步下调，利好寿险股估值提升。此外，近期权

益市场“赚钱效应”提升险企收益预期。新准则下险企利润受权益资产波动显著加大，近期以 FVTPL 为代

表的权益资产收益显著提升，进一步提高险企三季度盈利能力预期。随着市场情绪的改善，险资在权益市

场的配置比例有望增加，从而推动整体投资收益率上行，为保险股估值提供有力支撑。
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图4：我国 10年期及 30 年期国债收益率走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

进入三季度，我们认为行业具备短期保费收入放量、利差损风险收窄、投资收益预期改善等多重催化，叠

加大盘风险偏好回升，利好保险股估值持续改善。短期看，预计本次预定利率的下调将带动行业开启新一

轮“炒停售”，利好行业短期以分红险为代表的保费的快速放量。长期看，预定利率的动态调整将显著优

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，降低险企刚性负债成本，建议负债端综合

能力较强的关注中国平安、中国太保、友邦保险、中国人寿。

 风险提示：

保费收入不及预期；行业竞争加剧；长端利率下行；权益市场收益波动等。

相关研究报告：

《关于引导保险资金长期投资的点评-拉长资产端考核周期，险资入市提速》 ——2025-07-13

《非车险“报行合一”点评-重塑非车险生态，利好承保利润提升》 ——2025-07-09

《保险业 2025 年 5 月保费收入点评与后续展望-结构优化与存款搬家，保费增速持续改善》 ——

2025-07-02

《寻找中国保险的 Alpha 系列之二-成本下行，利差改善与价值重估》 ——2025-06-25

《2025 年一季度保险业资金运用情况点评-风险偏好提升，权益增量持续》 ——2025-05-22
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