
寿险负债成本下行幅度或大于资产收益率压力

——来自分红实现率和万能结算利率的视角

增持（维持）

投资要点

 负债成本测算成为今年寿险行业研究的重要课题之一。近期监管通过窗  
口指导对不同体量保险公司进行浮动收益产品的存量负债成本上限的 
压降，其中对于中小型/大型公司，万能险结算利率上限为 3.3%/3.1% ， 
分红险实际收益率上限为 3.2%/3.0%。该调整类似存量负债“重定价”， 
相比预定利率“不追溯过往保单合同”，对负债成本压降作用较大。

 新准则下，我们预计 2024 年上市险企净投资收益率或进一步下行，但 
得益于权益市场“红利资产”的结构性行情，总投资收益率或改善。1.  
从净投资收益率来看，2023  年主要压力来自到期再配置收益率承压和 
新流入保费配置收益率低于存量平均水平。我们估算 2024 年上市险企 
平均净投资收益率预计约 33bps 至 3.66% 。2.从总投资收益率来看，得 
益于 2024 年权益市场“红利资产”的结构性行情以及上年同期权益资 
产买卖价差亏损导致的低基数效应，总投资收益率或改善至 3.46%。

 监管引导预定利率下行的决心不变，相较于 2023 年，本轮预定利率下 
调或大公司先行，各机构节奏显差异。从传统险来看，根据当前国内险 
企平均 13 年左右的负债久期假设和 50bps 年化传统险预定利率下降幅 
度估算，按照每年 7.7%（ 1/13 ）存量资产再配置比例，按照 50%传统险 
业务占比得到年化负债成本下行幅度为 1.9bps。

 我们选取国寿、平安、太保和泰康四家已披露最新一期分红实现率的头  
部险企进行样本分析。分红实现率是基于产品整体计算的衡量分红险实 
际分红水平与预期分红水平之间差异的指标。样本寿险公司可比口径的 
最新一期现金红利实现率由高至低排序分别为：泰康长寿账户（50%）、 
太保（48%）、平安（36%）、泰康个人账户（36%）、国寿（35%）； 
而上年同期排序分别为：泰康长寿账户（ 150%）、泰康个人账户（ 114%）、 
平安（ 107%）、太保（87%）、国寿（68%）。当前主要头部险企有两 
种机制下的红利派发特征，具体包括保单年预发放和年终统一派发。太 
保保额分红实现率高于现金分红。国寿一款产品分红实现率逾 100% ， 
主动披露 2013 年起累计红利实现率。平安同一保单生效区间内绝大多 
数产品保持一致。泰康根据缴费额差异化区分长寿账户和个人账户。样 
本寿险公司现金红利实现率算术平均值从上年的93.8%下降至最新一期 
的 38.7%，对应投资收益率从 3.8%下降至 3.0%，按照 30%分红险业务 
占比和存量全部重定价年化得到负债成本下行幅度为 23.2bps 。

 4Q23 以来万能险结算利率持续下降，头部险企降幅更大。2024 年 5 月 
全行业共计 1674 款万能险年结算利率平均值为2.97%，相较 2023 年 5 
月平均值（3.67%）下降 70bps；2024 年 1 月至 5 月万能险年结算利率 
平均值为 3.10%。而 2023 年全年平均值平均为 3.61%，下降 51bps。我 
们预计全行业 2024  年全年平均万能险结算利率为 3.0%，同比下降约 
61bps，而上市公司这一降幅达 88bps，主要系头部公司起到行业表率作 
用。按照 20%万能险业务占比和存量全部重定价年化得到年化负债成本 
下行幅度为 17.6bps。

 投资建议：我们测算上市险企寿险负债成本下行幅度达 42.7bps 高于资 
产端下行压力。保险股具备“红利影子股”的特征，从业绩来看，年初 
至今权益市场结构性行情有助于上市险企业绩释放。从估值来看，长端 
利率虽然持续下行压制板块估值，但央行持续表态长端利率过低，底部 
基本探明，首推中国太保，其次推荐中国人寿、新华保险和中国平安。

 风险提示：万能险结算利率和红利实现率下降使得产品吸引力下降销售 
难度增加，寿险业转型持续低于预期，宏观经济复苏低于预期

2024 年 07 月 31  日

证券分析师  胡翔

执业证书：S0600516110001 
021-60199793

hux@dwzq.com.cn

证券分析师  葛玉翔

执业证书：S0600522040002 
021-60199761

geyx@dwzq.com.cn

证券分析师  武欣姝

执业证书：S0600524060001

wux@dwzq.com.cn

研究助理  罗宇康

执业证书：S0600123090002 
luoyk@dwzq.com.cn

行业走势

 保险Ⅱ                   沪深300

-1% 
-4% 
-7% 

-10% 
-13% 
-16% 
-19% 
-22% 
-25% 
-28%

2023/7/31                    2023/11/29                    2024/3/29                     2024/7/28

相关研究

《上市险企 6 月保费数据点评：寿险 

增速当弱不弱，车险增速再度放缓》

2024-07-17

《央行“卖债”定调长端利率底部， 

利率反弹力度决定寿险修复高度，首 

推太保和新华》

2024-07-02

1 / 20

证券研究报告 ·行业深度报告 ·保险Ⅱ

保险Ⅱ行业深度报告

东吴证券研究所



请务必阅读正文之后的免责声明部分



行业深度报告

内容目录

1.  引言： 负债成本测算成为今年寿险行业研究的重要课题之一 .............................4

1.1. 2023 年以来监管持续引导寿险公司综合负债成本下行 .............................4

1.2.  长端利率大幅下行及权益市场低位徘徊对险企投资收益达成带来挑战 ...............5

1.3.  大力发展非保证利率产品有助于降低综合负债成本 ...............................6

2.  分红实现率：概念、提出、现状 .....................................................7

2.1.  分红险及保单盈余计算 .......................................................7

2.2.  分红实现率：概念及提出 .....................................................9

2.3.  两种机制下的红利派发特征：保单年预发放 VS 年终统一派发 .....................10

2.4.  太平洋人寿分红实现率：保额分红实现率高于现金分红 ..........................12

2.5.  中国人寿分红实现率：一款产品分红实现率达 100%，主动披露 2013 年起累计红利实现率

.............................................................................................................................................................13
2.6.  平安人寿分红实现率：同一保单生效区间内绝大多数产品保持一致 ................13

2.7.  泰康人寿分红实现率：根据缴费额差异化区分长寿账户和个人账户 ................14

3.  万能险结算利率下调，头部险企降幅显著高于行业平均水平 ............................15

3.1.  结算利率和产品概览 ........................................................15

3.2.  当前结算利率现状：4Q23 后快速下行 .........................................16

3.3.  头部险企万能险结算利率现状 ................................................16

4.  主要结论与投资建议 ..............................................................18

4.1.  主要结论：寿险负债成本下行幅度或大于资产收益率压力 ........................18

4.2.  投资建议：买入“红利影子股” ..............................................18

4.3.  风险提示 ..................................................................19



2 / 20

请务必阅读正文之后的免责声明部分 东吴证券研究所



行业深度报告

图表目录

图 1： 2023 年以来，监管持续引导寿险公司综合负债成本下降 ............................4

图 2： 预定利率上限调整情况一览 ....................................................5

图 3： 在监管的窗口指导下分红和万能险客户实际收益率上限调整 ........................5

图 4： 长端利率趋势性下行增加权益收益增强压力（%） .................................5

图 5： 国内长债利率曲线进一步平坦化（%） ...........................................5

图 6： 我们预计 2024 年上市险企净投资收益率或进一步下行，但总投资收益率或改善 .......6

图 7： 利率下行对投资收益率负面影响测算示意图 ......................................6

图 8： 客户实际收益率演示公式（假设按照 100%的分红实现率） .........................8

图 9： 客户实际收益率 2.5%-5%的分红实现率分布 ......................................9

图 10： 保单年预发放红利示意图 ....................................................10

图 11： 年终统一派发红利示意图 ....................................................11

图 12： 平安人寿 2018 年以来分红实现率水平 .........................................14

图 13： 平安人寿 2018 年以来分红实现率对应的客户实际收益率 .........................14

图 14： 泰康人寿分红账户的分红实现率情况 ..........................................15

图 15： 泰康人寿平均分红实现率对应的客户实际分红收益率 ............................15

图 16： 平安聚财宝终身寿险（万能型）保单账户运作原理 ..............................15

图 17： 近期万能险年结算利率下行趋势（单位：%） ...................................16

图 18： 截至 2024 年 5 月，万能险结算利率超过 3.3%的产品数 ...........................16

图 19： 重点公司万能险年结算利率平均值呈下行趋势（单位：%） .......................17

图 20： 截至 2024 年 5 月，重点公司万能险平均结算利率一览（单位：%） ................17

图 21： 重点公司和非重点公司万能险结算利率变化趋势对比（单位：左轴%，右轴 bps） ...17

表 1： 新型寿险产品区别辨析 ........................................................7

表 2： 4 种红利分配方案 .............................................................8

表 3： 红利实现率的类型及基本概念 .................................................10

表 4： 上市险企保单红利的领取方式略有差异 .........................................11

表 5： 四家保司分红实现率对比情况 .................................................11

表 6： 太平洋人寿 2019 年以来现金分红实现率统计分析 ................................12

表 7： 太平洋人寿 2019 年以来保额分红实现率统计分析 ................................12

表 8： 中国人寿现金分红实现率统计分析 .............................................13

表 9： 样本寿险公司分红实现率平均值及对应客户投资收益率水平 .......................18

表 10： 经测算，上市险企寿险负债成本下行幅度达 42.7bps 高于资产端下行压力............18

表 11： 上市险企估值表（以 2024 年 7 月 30  日股价计） ................................19



3 / 20

请务必阅读正文之后的免责声明部分 东吴证券研究所



行业深度报告

1.     引言： 负债成本测算成为今年寿险行业研究的重要课题之一

1.1.   2023 年以来监管持续引导寿险公司综合负债成本下行

负债成本测算成为今年寿险行业研究的重要课题之一，当前压制保险股估值的核心  

拖累是潜在“利差损”隐忧。监管引导预定利率下行的决心不变，相较于 2023 年，本 

轮预定利率下调或大公司先行，各机构节奏显差异，体现为监管引导下的自发机制。具 

体来看，2024 年 3 月末，金监总局人身险司发布了关于完善评估利率形成机制的指导意 

见。保险业协会组织 9 家公司参与研究项目分为挂钩机制研究、动态调控及约束机制研 

究、产品定价及长期可调机制研究三个小组，旨在建立寿险公司评估利率和市场利率的 

长期动态联动，并以此为基础建立定价利率的可调机制。部分险企为符合公司风险管控 

要求，于 6 月末正式停售 3.0%的增额终身寿险，并于 7 月 1 日上市预定利率 2.75%的增 

额终身寿险，新产品已经报备成功。2024 年 7 月中旬，监管部门组织老七家开闭门会， 

商讨预定利率为 3%的保险产品下架。其中，普通型保险产品的预定利率从 3%下调至 

2.5%，调整期 1 个月。投资型理财产品中，分红险产品的保证利率上限调整为 2%，万 

能险产品的保证利率上限调整至 1.75%，调整期为 2 个月。

图1：2023 年以来，监管持续引导寿险公司综合负债成本下降

《关于规范银行代理渠道保险产 
品的通知》

• 在产品精算报告中明确说明费用假设、费 
用结构， 并列示佣金上限，并据实列支向 
银行支付的佣金费用。

•  当审慎合理地确定费用假设， 细化完善费 
用结构。鼓励各公司探索佣金费用的递延 
支付，通过与业务品质挂钩， 实现销售激 
励的长期可持续性。

《关于强化管理促进人身险业务 
平稳健康发展的通知》

• 要落实产品销售执行的管控责任，采取有 
效措施， 加强费用规范性、真实性管理， 
确保实际费用不高于报备费用，杜绝恶性 
竞争

数据来源：银保监会， 国家金融监督管理总局，东吴证券研究所

特别需要注意的是，相较于预定利率调整，分红实现率和万能结算利率的上限控制 

对存量负债成本影响更为显著。监管通过窗口指导对不同体量保险公司进行浮动收益产 

品的存量负债成本上限进行压降，其中对于中小型/大型公司，万能险结算利率上限分别 

为 3.3%/3.1%，分红险实际收益率上限分别为 3.2%/3.0%。若该公司能够提供充足的证 

据表明，公司的投资收益率表现优异，则可不需要主动调降实际收益率。由于该调整类 

2024年3月万能险结算利率拟再度 
调降

• 要求调降万能险结算利率水平、分红险实 
际分红水平。大部分中小险企的万能险结 
算利率不超过3.3%，大型险企的万能险结 
算利率不超过3.1%。分红险的实际分红水 
平对照万能险结算利率实行。

2023年7月底前，人身险新产品预 
定利率已基本完成调整

• 传统险、分红型人身险产品的预定利率上 
限分别调整为3% 、2.5%，万能险最低保  
证利率不能高于2%

三季度银行业保险业数据信息新 
闻发布会

• 抓紧启动个人代理渠道、经纪代理渠道的 
“报行合一”工作

部分险资于2024年年中下架3.0% 
增额终身寿险

• 据上证报报道， 部分险企为符合公司风险 
管控要求，将于6月末正式停售3.0%的增  
额终身寿险，并将于7月1日上市预定利率 
2.75%的增额终身寿险，新产品已经报备  
成功。
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