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中性（维持） 利差空间受挤，平安所受影响较小 

2010年7月12日 传统险预定利率限制放开点评 
  
上证指数 2421 

行业规模  
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相关报告 

1、《保险行业估值体系重构专题报

告-市盈率将主导估值，平安重估空间

巨大》2010/5/10 

2、《主业纵深发展，估值相对安全》
2010/6/8 

 

保监会放开传统险产品预定利率限制，挤压保险公司利差空间，平安所受影响最

小，国寿和太保受影响较大。 

 传统寿险预定利率放开，将加剧传统寿险的竞争程度。传统险的预定利率 99
年 6 月至今维持在 2.5%的较低水平，这一行业限制使传统险较大程度上规避

了纯价格上的恶性竞争，从而保持了较高的利润率水平。此次保监会酝酿放

开预定利率，是降低了传统险的保险价格，有利于提高消费者在传统险中的

受益程度，显示管理层对保险产品向传统保障型回归的引导，同时也开启了

传统寿险领域的价格竞争和市场化程度提升的大门。 

 利差损保单再次出现的概率不大，但寿险公司的利差益将受到挤压。首先，

历史的高利率保单尚未消化完毕，监管层对预定利率放开后的市场行为将保

持关注和警惕；其次，传统人身保险准备金评估利率不得高于保单预定利率

和法定最高评估利率中的低者，而 1999 年 6 月 10 日以后签发的传统人身保

险保单法定最高评估利率为 3.5%，如果保险公司采用高于 3.5%的预定利率，

在会计上将导致保单的利润释放往后递延，保单前期的利润下降或者出现承

保亏损。因此，我们认为大型的保险公司并不会贸然的大幅上调预定利率，

而不排除会有小型保险公司打出非常高的预定利率抢占市场再在后期慢慢调

整的情况出现。 

 国寿和太保受影响程度较大，平安最小。国寿、平安和太保传统险的占比分

别为 15%、4%和 24%，平安所受影响最小。国寿和太保相比，虽然传统险占

比较低，但国寿在农村地区的市场占有率超过 60%，竞争相对不充分，而在

这些地区销售的绝大部分是传统险，因此作为其他保险公司抢占市场份额的

最主要目标，国寿在利润率下降的同时还面临较大的丢失市场份额的压力。

静态的测算，假设传统险的预定利率从 2.5%上升至 3.5%，国寿、平安和太

保的整体负债成本分别上升 15、4 和 24 个基点，则三公司的保单费用率假设

分别上升 6%、1.14%和 7.06%，利润下降的幅度分别为 5%、0.2%和 5.7%。

 预定利率的放开，一方面提升了保险公司的承保成本，同时可能引发退保率

的上升，另一方面对寿险需求有刺激作用，但整体而言偏负面，对保险公司

的风险控制和投资能力提出了更高的要求。国寿和太保由于传统险占比较高，

且新业务利润对费用上升较为敏感，所受影响大于平安，新保单利润下降 5%
左右，考虑续期保单利润的释放，对公司的整体影响 3%左右，短期冲击不大，

但需要注意过度竞争导致的利率风险。
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重点公司主要财务指标 

 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
中国人寿 23.82 0.36 1.16 1.33 20.5  17.9  3.1 审慎推荐-A 

中国平安 44.54 0.09 1.87 2.47 23.8  18.0  3.8 强烈推荐-A 

中国太保 21.08 0.17 0.85 1.08 24.8  19.5  2.3 审慎推荐-A 

资料来源：招商证券 
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事件： 

保监会7月9日发布关于征求对《关于人身保险预定利率有关事项的通知（征求意见稿）》

意见的函，主要内容如下： 

  一、传统人身保险预定利率由保险公司按照审慎原则自行决定。保险公司对传统人

身保险产品进行定价，应当符合一般精算原理。 

  二、传统人身保险准备金评估利率不得高于保单预定利率和法定最高评估利率中的

低者。 

  保险公司在 1999 年 6 月 10 日及以前签发的传统人身保险保单法定最高评估利率

为 7.5%，1999 年 6 月 10 日以后签发的传统人身保险保单法定最高评估利率为 3.5%。 

  三、分红保险的预定利率、万能保险的最低保证利率不得高于年复利 2.5%。 

  四、本通知所称传统人身保险是指签发保单时保险费和保单利益确定的人身保险。 

  五、本通知自发布之日起实施。 

点评： 

1. 传统寿险预定利率放开，将加剧传统寿险的竞争程度 

传统险的预定利率 1999 年 6 月至今维持在 2.5%的较低水平，相较于万能、分红险而

言，这一行业限制使传统险较大程度上规避了纯价格上的恶性竞争，从而保持了较高的

利润率水平。此次保监会酝酿放开预定利率，是降低了传统险的保险价格，有利于提高

消费者在传统险中的受益程度，显示管理层对保险产品向传统保障型回归的引导，同时

也开启了传统寿险领域的价格竞争和市场化程度提升的大门。 

2. 利差损保单再次出现的概率不大，但寿险公司的利差益将受到挤压 

传统险的预定利率与存款利率的差异是影响传统险需求的重要因素。我国保险公司的高

利率保单主要形成于 96-99 年，当时我国利率连续 8 次下调，而预定利率的调整滞后于

存款利率，导致保险需求大幅增加，从而在当时积累了大量的利差损保单。 

图 1：我国保险行业传统险预定利率 1999 年来维持在 2.5% 
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资料来源：招商证券研发中心 

我们认为此次预定利率的放开导致再次出现利差损的概率不大。首先，历史的高利率保
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单尚未消化完毕，监管层对预定利率放开后的市场行为将保持关注和警惕，一旦出现利

差损的苗头，将积极介入和指导；其次，此次《通知》指出，传统人身保险准备金评估

利率不得高于保单预定利率和法定最高评估利率中的低者，而 1999 年 6 月 10 日以后

签发的传统人身保险保单法定最高评估利率为 3.5%，如果保险公司采用高于 3.5%的预

定利率，在会计上将导致保单的利润释放往后递延，保单前期的利润下降或者出现承保

亏损。因此，我们认为大型的保险公司并不会贸然的大幅上调预定利率，而不排除会有

小型保险公司打出非常高的预定利率抢占市场再在后期慢慢调整的情况出现。 

保险公司的利差空间将受到挤压。预定利率的提高使保户将分得更大的一块蛋糕，在保

险公司投资收益率保持不变的前提下，保户的利益来自保险公司的让渡，因而对其利差

而言是负面影响。 

3. 国寿和太保受影响程度较大，平安最小 

预定利率放开影响的是未来的保单现金流，而不影响历史的负债成本，因此过去形成的

高利率保单不受影响，而将随着未来保险公司的业务拓展使传统险的成本逐步上升，这

体现在利润表中需要时间，因此短期内对保险公司的冲击不大，而长期对保险公司的新

业务利润率和产品结构有重大影响。 

从财务角度来看，预定利率的提高和此前新会计准则中准备金评估利率的提高所产生的

影响正好相反，传统险占比越高的保险公司利润下降的空间越大。国寿、平安和太保传

统险的占比分别为 15%、4%和 24%，因此平安所受影响最小。国寿和太保相比，虽然

传统险占比较低，但国寿在农村地区的市场占有率超过 60%，竞争相对不充分，而在

这些地区销售的绝大部分是传统险，因此作为其他保险公司抢占市场份额的最主要目

标，国寿在利润率下降的同时还面临较大的丢失市场份额的压力。 

表 1：中国平安传统险占比仅 4% 
中国平安寿险产品保费收入 

  保费收入（亿） 占比 
险种 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009
分红险 224 267 304 374 498 38% 39% 38% 37% 37%
万能险 112 155 215 339 576 19% 23% 27% 33% 43%
传统险 56 57 53 49 50 10% 8% 7% 5% 4%
投连险 39 36 49 72 46 7% 5% 6% 7% 3%
年金 46 44 43 51 28 8% 6% 5% 5% 2%
意外及健康险 112 125 130 139 147 19% 18% 16% 14% 11%
合计 589 684 794 1024 1345 100% 100% 100% 100% 100%

资料来源：公司报告，招商证券研发中心 

表 2：中国太保传统险占比 24% 
中国太保寿险产品保费收入 

  保费收入（亿） 
险种 2006 2007 中 2007 2008 中 2008 2009 中 2009
万能型 4% 26% 38% 35% 22% 1% 5%
短期意外与健康 8% 5% 5% 4% 5% 5% 1%
分红型 46% 36% 26% 41% 50% 72% 70%
传统型 42% 33% 31% 20% 23% 22% 24%
合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
资料来源：公司报告，招商证券研发中心 
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图 2：中国人寿 2008 年传统险占比 18%，09 年下降至 15%左右 
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资料来源：公司报告，招商证券研发中心 

静态的测算，假设传统险的预定利率从 2.5%上升至 3.5%，国寿、平安和太保的整体负

债成本分别上升 15、4 和 24 个基点，则三公司的保单费用率假设分别上升 6%、1.14%
和 7.06%，利润下降的幅度分别为 5%、0.2%和 5.7%，国寿和太保所受负面影响大于

平安。 

表 3：预定利率上升至 3.5%对保险公司利润影响 

 传统险占比 负债成本上升 总负债成本 费用率上升 
新业务价

值对费用

的敏感性 

新业务利

润下降 

国寿 15% 0.1500% 2.50% 6.00% 0.85% -5.09%
平安 4% 0.0400% 3.50% 1.14% 0.19% -0.21%
太保 24% 0.2400% 3.40% 7.06% 0.80% -5.66%

资料来源：招商证券研发中心 

预定利率的放开，一方面提升了保险公司的承保成本，同时可能引发退保率的上升，另

一方面对寿险需求有刺激作用，但整体而言偏负面，对保险公司的风险控制和投资能力

提出了更高的要求。国寿和太保由于传统险占比较高，且新业务利润对费用上升较为敏

感，所受影响大于平安，新保单利润下降 5%左右，考虑续期保单利润的释放，对公司

的整体影响 3%左右，短期冲击不大，但需要注意过度竞争导致的利率风险。  

图 3：保险行业历史PEBand   图 4：保险行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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