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投资要点： 

➢ 事件：金融监管总局近日下发《关于开展“快返型”产品排查整改的通知》，“快返型”两

全保险产品启动全面排查整改。 

➢ “开门红”期间加强监管，杜绝“长险短做”带来的流动性风险。此次整改通知是在银保

渠道“报行合一”持续深化、低利率环境加剧险企利差损压力、以及2027年“开门红”筹

备窗口叠加的背景下出台的。监管在产品回溯中发现，部分人身险公司在银保渠道大量开

发交费期间3年、保险期间6年的普通型和分红型两全保险，销售端常以“3年回本、6年满

期”作为卖点吸引客户。此类产品虽名义上是长期人身险，但通过刻意压低精算费用假设，

使第3个保单年度末现金价值超过已交保费，客户缴满3年后退保即可拿回本金甚至略有盈

余，实质上被当作短期储蓄工具使用，其背后潜藏“长险短做”、期限错配、费差损和集中

退保等风险，尤其在利率下行环境中，资产端配置长期固收与非标资产以兑现保单保证收

益，负债端却因“3年回本”话术面临集中退保压力，容易引发流动性风险和利差损。监管

选择在“开门红”启动前后出手，意在防止问题产品借旺季集中放量，推动人身险负债端

从规模导向转向价值和效益导向。 

➢ “停新、停存、查假设”同步推进，并给予流动性困难险企一定的弹性窗口。1）停新：

原则上不得新报备第3个保单年度末现金价值超过已交保费的产品；2）停存：存量类似产

品原则上主动停售，但已生效保单不受影响，将随保单期限结束而自动停止；3）查假设：

各险企严格落实“报行合一”，重点核查费用率、发生率、退保率、投资收益率等精算假设

的科学性、真实性、合理性，并充分测算利率双向波动情景下的现金流压力；4）弹性窗

口：确有流动性困难的公司，需全面评估流动性缺口，制定清理规范计划并与监管沟通，

按照“量出为入”原则严控规模并设置停售整改期限。对盲目冲规模、引发恶性竞争的公

司，监管可采取约谈、责令整改、暂停产品备案、行政处罚等措施。这意味着监管已从费

用真实性进一步延伸到产品设计合理性，不再只关注手续费，而是贯穿现金价值结构和资

产负债匹配，从产品设计端切断“压低费用假设 - 抬高现金价值 - 3年回本 - 冲规模 - 期

限错配”的链条。 

➢ 短期“开门红”或面临压力，长期将改善险企负债久期结构和投资端配置稳定性。从行业

影响看，短期银保渠道新单和“开门红”节奏或将面临压力，尤其对依赖“交3保6”类快

返产品冲规模的中小险企，产品切换、销售节奏调整和现金流管理压力更为突出。中长期

看，银保渠道围绕“回本速度”的竞争空间收窄，产品供给将更多转向长期期交、分红险、

增额终身寿、养老及财富传承型产品，“类存款替代”的产品需求也将逐步向长期资产配置

转移。此外，这一变化有利于降低人身险公司负债端短期化带来的流动性风险和利差损压

力，改善险企负债久期结构和投资端配置稳定性。 

➢ 投资建议：头部险企凭借产品储备、资本实力和渠道管理能力，受影响相对有限，且有望

在行业结构性出清中提升银保渠道份额；中小险企若转型不及预期，可能面临保费增速放

缓、渠道中收承压乃至偿付能力压力。后续可重点跟踪银保新单增速、期交占比、分红险

供给、费用率与退保率假设调整，建议关注拥有明显护城河的大型上市险企。 

➢ 风险提示：新单销售不及预期导致负债端增长承压，长端利率下行与权益市场波动导致投

资端表现不及预期，财产险风险减量力度不及预期导致COR高企，政策风险。 
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