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 回顾历史，储蓄型产品需求从未缺席 

我们将储蓄型保险产品发展分为 5 个阶段：（1）简单产品期：20 世纪 80 年代复

业-1999 年：产品多以简单人身险为主，预定利率相对较高，具有一定吸引力，

头部险企保费增速较快；（2）创新产品期：1999 年-2013 年：预定利率上限下调

至 2.5%，创新型产品如投连险、分红险、万能险进入市场，填补需求，但投连

险受资本市场影响较大；（3）功能异化期：2013-2017 年：定价重回市场化，但

部分产品定价激进，产品形态偏离保险保障本源，带来行业风险，监管快速反映，

对产品设计、预定利率做出规范；（4）储蓄保障期：2017-2023 年：134 号文后，

行业回归保险姓保，产品设计导向保障，预定利率逐步分批下调，增额终身寿险

崭露头角，资管新规提升保险产品相对优势，保障型、储蓄型产品接力推动。2023

年 7 月为防范行业利差损风险，行业进一步下调产品预定利率，有望迎来产品多

元化、均衡发展阶段；（5）均衡结构期：2023 年 7 月-至今。纵观我国寿险业历

史，居民对于储蓄型产品需求从未缺席，在不同阶段热销的不同产品中有所体现。 

 当前负债端供需两端具有多重中长期底层驱动力 

长期维度看，老龄化对保险产品具有多重驱动因素，是储蓄型产品需求端重要驱

动力：（1）我国养老金替代率呈现下降趋势，养老储蓄需求有望提高；（2）居民

风险偏好随年龄增长而下降；（3）海外对标看，保险资产占比居民财富比例与老

龄人口占比呈现正相关。中期维度看，预防性储蓄需求中枢提升、竞品波动加剧

以及未来 5 年我国老龄化加速对负债端需求侧或具有一定驱动。同时，行业供给

侧不断深化改革，险企主动调整业务重心，寻求业务结构均衡发展，渠道高质量

转型不断深化，“保险+”服务不断拓展，共同驱动负债端供给侧发力。 

 海外对标看，老龄化确认储蓄型产品长趋势，税优政策、产品创新为催化 

我们研究发现，保险资产占比与老龄人口占比呈现正相关。同时，税收优惠政策

对保险及养老金资产具有一定催化作用，能够提升保险产品吸引力。从税优额度

占比人均可支配收入角度看，我国未来短期内提升税优额度概率较低。产品创新

上，为应对利差损风险以及满足客户需求，开发引入投连险、分红险、保证+浮

动型年金以及“变额年金”。我们对海外保德信金融的创新型“变额年金”进行

了深度研究，其可分为积累期与领取期，其积累期多种投资策略及缓冲策略组合

相对创新，一方面能够与客户共担风险，另一方面能够为客户提供向上的收益空

间，整体产品形态上与我国专属商业养老保险相似。 

 负债端长期空间充足，短期受开门红后移影响较小，关注资产端改善情况 

当前视角看，2024 年开门红业务筹备或有所延后，利于客户需求进一步修复，

预计此前已预收部分追溯调整可能性较低，后续业务有望进入常态化推动节奏，

我们预计业务时点后置对险企业务总量影响相对较小，2024Q1 仍然有望实现较

好 NBV 同比增长。开门红规范利于行业健康平稳发展，负债端供需两侧中期改

善确定性较强，不改储蓄型产品高景气趋势。当前资产端长端利率处于易升难降

阶段，利于支撑保险股估值，汇金增持利好保险股权益弹性，同时释放对权益市

场积极信号。推荐渠道转型领先且持续性较强的中国太保；推荐“保险+”生态

不断落地、渠道转型全国推广的中国平安以及负债端表现稳健的中国人寿。受益

标的新华保险。 

 风险提示：保险需求复苏不及预期；长端利率超预期下行。     

-19%

-10%

0%

10%

19%

29%

2023-01 2023-05 2023-09

保险Ⅱ 沪深300

相关研究报告 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告 

行
业
深
度
报
告 

行
业
研
究 



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 34 

 
 

目  录 

1、 历史情况看，储蓄型产品需求从未缺席................................................................................................................................. 5 

1.1、 寿险产品可多个维度分类 ............................................................................................................................................. 5 

1.2、 近年来储蓄型产品贡献占比有所上升 .......................................................................................................................... 7 

1.3、 人身险历史看，居民对储蓄型保险需求从未缺席 ...................................................................................................... 9 

2、 负债端当前具有多重中长期底层驱动力和影响因素 ........................................................................................................... 16 

2.1、 需求侧-长期驱动力：老龄化 ...................................................................................................................................... 16 

2.2、 需求侧中期驱动力：我国居民预防性储蓄需求提升 ................................................................................................ 17 

2.3、 需求侧中期驱动力：竞品波动加剧，保险产品优势显现 ........................................................................................ 18 

2.4、 供给侧驱动力：主动调整+渠道转型+“保险+” ......................................................................................................... 18 

3、 海外对标看，老龄化确认储蓄型产品长趋势 ....................................................................................................................... 21 

3.1、 老龄化确认储蓄型产品长趋势 ................................................................................................................................... 21 

3.2、 催化因素：税收优惠政策 ........................................................................................................................................... 22 

3.3、 催化因素：产品创新 ................................................................................................................................................... 24 

4、 投资建议 .................................................................................................................................................................................. 28 

4.1、 国内推演及展望 ........................................................................................................................................................... 28 

4.2、 投资建议 ....................................................................................................................................................................... 31 

5、 风险提示 .................................................................................................................................................................................. 32 

 

图表目录 

图 1： 中国平安代理人渠道长期保障型产品价值率高于其他类型产品 .................................................................................... 6 

图 2： 中国平安代理人渠道价值率高于其他渠道 ........................................................................................................................ 6 

图 3： 终身寿险需要退保或减保以实现现金价值领取的功能 .................................................................................................... 6 

图 4： 年金险与万能险组合可实现生存金二次计息增长 ............................................................................................................ 7 

图 5： 两全险与万能险组合同样可实现生存金/满期金二次计息增长 ....................................................................................... 7 

图 6： 中国平安储蓄型产品新单保费占比相对平稳 .................................................................................................................... 8 

图 7： 中国平安储蓄型产品 NBV 占比有所提升 ......................................................................................................................... 8 

图 8： 新华保险传统型+分红型长险首年保费占比有所提升 ..................................................................................................... 8 

图 9： 2020 年以来保费贡献前 5 产品集中度有所回升 ............................................................................................................... 9 

图 10： 我国寿险行业增速存在一定波动 ................................................................................................................................... 10 

图 11： 寿险产品预定利率变化可分为 3 个阶段 ........................................................................................................................ 10 

图 12： 2000 年以前寿险及财险公司保费收入较低 ................................................................................................................... 11 

图 13： 1996 年财险保费收入高于寿险保费收入 ....................................................................................................................... 11 

图 14： 中国平安投连险在 21 世纪初迎来快速发展，随后规模保费呈下降趋势 .................................................................. 12 

图 15： 上市险企万能险规模整体呈现上升趋势 ........................................................................................................................ 13 

图 16： 中国平安代理人渠道长期保障型产品价值率高于其他类型产品 ................................................................................ 13 

图 17： 2016 年万能险规模保费破万亿 ...................................................................................................................................... 14 

图 18： 我国男性养老金替代率呈现下降趋势............................................................................................................................ 16 

图 19： 我国女性养老金替代率呈现下降趋势............................................................................................................................ 16 

图 20： 我国基本养老保险替代率 2021 年仅为 43.9% .............................................................................................................. 16 

图 21： 我国 1963-1967 年出生人口累计最高 ............................................................................................................................ 17 

图 22： 2022 年我国 65 岁及以上人口占比 14.9% ..................................................................................................................... 17 



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 34 

图 23： 我国居民平均预期寿命不断提升 ................................................................................................................................... 17 

图 24： 我国居民储蓄意愿自 2020Q1 有一定程度提升 ............................................................................................................. 17 

图 25： 2022Q4 银行理财产品破净占比明显提升 ...................................................................................................................... 18 

图 26： 5 年期定期存款利率近期有所下调................................................................................................................................. 18 

图 27： 中国平安长期保障型产品 NBV 贡献占比下降 ............................................................................................................. 19 

图 28： 新华保险健康险新单保费占比呈下降趋势 .................................................................................................................... 19 

图 29： 2023H1 上市险企代理人降幅收窄 .................................................................................................................................. 19 

图 30： 中国太保、新华保险 2023H1 活动率同比改善 ............................................................................................................. 19 

图 31： 中国平安不断打造“保险+”服务优势 .............................................................................................................................. 20 

图 32： 泰康保险集团打造保险+医疗、养老、临终关怀等产品服务体系 .............................................................................. 20 

图 33： 样本数据看，保险资产占比居民资产比例与 65 岁及以上人口比例呈现正相关 ...................................................... 21 

图 34： 2015 年后美国房地产价格上升明显............................................................................................................................... 21 

图 35： 居民风险偏好随年龄增大而下降 ................................................................................................................................... 22 

图 36： 部分地区税优政策或推动保险资产占比提升 ................................................................................................................ 24 

图 37： 终身寿险需要退保或减保以实现现金价值领取的功能 ................................................................................................ 24 

图 38： 终身寿险需要退保或减保以实现现金价值领取的功能 ................................................................................................ 27 

图 39： 样本数据看，各国保险资产配置占比居民财富与老年人口比例比值相近 ................................................................ 30 

图 40： 中性假设下，未来十年（至 2032 年）寿险行业新单保费 CAGR 将达到 12% ......................................................... 31 

 

 表 1： 人身保险产品可从保险标的与设计类型等方向进行分类 ................................................................................................ 5 

表 2： 中国平安将代理人渠道产品分为 4 类................................................................................................................................ 5 

表 3： 中国平安将年金险、两全险计入长短交保障储蓄混合型产品 ........................................................................................ 8 

表 4： 中国人寿 2015-2022 年保费贡献前 5 产品多数为储蓄型产品 ........................................................................................ 9 

表 5： 中国平安 2015-2022 年保费贡献前 5 产品均为储蓄型产品 ............................................................................................ 9 

表 6： 1996 年以前我国部分保险公司寿险保费收入较低 ......................................................................................................... 11 

表 7： 1996 年以前，我国部分保险公司财险保费收入高于寿险保费收入 ............................................................................. 12 

表 8： 2013-2017 年人身险产品预定利率重回市场化 ............................................................................................................... 14 

表 9： 中国人寿开门红产品设计自 2018 年起逐步提供保险期间有所缩短的产品 ................................................................ 15 

表 10： 各家险企已完成 3.5%-3.0%主力产品切换 ..................................................................................................................... 15 

表 11： 2022 年至今，权益市场表现相对疲软 ........................................................................................................................... 18 

表 12： 我国个人养老金税优额度占比人均可支配收入比例高于美国 IRA ............................................................................ 22 

表 13： 我国具有多种保险税优政策，但整体力度较小 ............................................................................................................ 22 

表 14： 德国、中国台湾及韩国均对保险或养老金资产给予税收优惠 .................................................................................... 22 

表 15： 多数样本地区为应对低利率环境进行产品创新 ............................................................................................................ 25 

表 16： 传统年金与“变额年金”主要差异在积累期 .................................................................................................................... 25 

表 17： 积累期策略可由投资、缓冲策略组合而成 .................................................................................................................... 26 

表 18： 保德信金融共有 4 类 8 款“变额年金”保险产品 ............................................................................................................ 26 

表 19： 保德信创新之处主要在于“变额年金”投资策略中 cap、tiered 和 step 三种，为客户提供不同的指数跟踪 ............ 26 

表 20： 不同策略期间与缓冲 buffer 具有一定组合关系 ............................................................................................................ 27 

表 21： 积累期策略可跟踪多个指数 ........................................................................................................................................... 27 

表 22： 保德信创新之处主要在于“变额年金”投资策略中 cap、tiered 和 step 三种，为客户提供不同的指数跟踪 ............ 28 

表 23： 可跟踪指数与产品 4 有一定差异 ................................................................................................................................... 28 

表 24： 保德信另外提供低风险及高风险产品，以满足不同客户需求 .................................................................................... 28 

表 25： 我们预计上市险企 2024 年开门红仍能保持较好增速 .................................................................................................. 29 

表 26： 我国专属商业养老保险形态与美国“变额年金”类似 .................................................................................................... 29 



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 34 

表 27：受益标的估值表-保险 ........................................................................................................................................................ 32 

 
   

  



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 34 

1、 历史情况看，储蓄型产品需求从未缺席 

1.1、 寿险产品可多个维度分类 

根据产品设计类型及保障分类，可以更清晰的了解人身保险属性。人身保险是以人

的寿命和身体为保险标的的保险，根据中国保险行业协会显示，可将人身保险依据

其保险标的与给付条件拆分为四大类：（1）人寿保险；（2）年金保险；（3）健康保

险；（4）意外伤害保险（国家金融监督管理总局数据披露口径分为三大类：寿险、

意外险、健康险）。同时，根据保障期间、保障责任、给付方式与保险标的的不同，

仍可进一步进行细化分类，例如定期寿险与终身寿险、定期重疾、短期医疗险等。

此外，人身保险仍可在产品精算设计上划分为普通型、分红型、万能型、投资连结

型及利差返还型（中国保险行业协会分为普通型、分红型、万能型、投资连结型、

变额型、其他新型，其他新型例如专属商业养老保险）。因此，根据产品设计类型以

及具体保障类型，我们可以对人身保险产品所属类型进行进一步明确，例如普通型

终身寿险、分红型年金保险等，我们也可以从其类型对单一保险产品产生更加清晰

的了解。 

 

表1：人身保险产品可从保险标的与设计类型等方向进行分类 

人身保险产品分类 具体类型 

保险标的、给付条件 人寿保险、年金保险、健康保险、意外伤害保险 

设计类型 普通型、分红型、万能型、投资连结型、利差返还型、变额型、其他新型 

资料来源：国家金融监督管理总局、中国保险行业协会、开源证券研究所 

 

业务分析角度看，人身保险可依据保障成分以及投资成分占比分为储蓄型产品及保

障型产品。中国平安 2022 年报披露其代理人渠道产品分为 4 类：（1）长期人寿健康

保障型；（2）长交两全年金保障型；（3）短交两全年金保障型；（4）短期险，2022

年分别对应新业务价值率（首年保费）为 86.4%、44.7%、18.8%、76.8%。由于两全

险、年金险等险种保费中包含较多投资成分，因此多被归类至储蓄型产品，其新业

务价值率低于寿险及疾病险等险种。同时，部分具有终身责任的产品，例如终身寿

险，同样具有一定储蓄属性，我们认为在分析其业务本质时应当将其归类至储蓄型

产品。对于储蓄型产品及保障型产品类别的划分，我们认为新保险合同准则中的“投

资成分”，即无论是否发生保险事故均需偿还给保单持有人的金额的占比将成为关键

判别因素。 

 

表2：中国平安将代理人渠道产品分为 4 类 

产品分类 对应产品 

长期人寿健康险保障型（长期保障型） 终身寿险、定期寿险、疾病险、长期意外险等 

长交两全年金保障型（长交保障储蓄混合型） 交费期为 10 年及以上的两全险、年金险 

短交两全年金保障型（短交保障储蓄混合型） 交费期为 10 年以下的两全险、年金险 

短期险 短期医疗险、短期意外险 

资料来源：中国平安公司公告、开源证券研究所 
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图1：中国平安代理人渠道长期保障型产品价值率高于其他类型产品 

 

数据来源：中国平安公司公告、开源证券研究所 

 

图2：中国平安代理人渠道价值率高于其他渠道 

 

数据来源：中国平安公司公告、开源证券研究所 

 

产品设计角度看，当前储蓄型产品主要设计形态可分为两类：（1）单一产品：增额

终身寿险；（2）产品组合类：年金险/两全险+万能险产品组合。 

 

图3：终身寿险需要退保或减保以实现现金价值领取的功能 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

0

20

40

60

80

100

120

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

新业务价值率（%）

代理人渠道-整体 长期保障型 长交保障储蓄混合型 短交保障储蓄混合型 短期险

0

20

40

60

80

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

新业务价值率（%）

个人业务 个人-代理人渠道 个人-电销、互联网及其他渠道 个人-银保渠道 团险业务



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/21602401403

4010031

https://d.book118.com/216024014034010031
https://d.book118.com/216024014034010031

