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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。     
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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 
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