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人身保险预定利率市场点评 

——传统险不能再成为保险产品的主流 

优于大势 
        维持评级 

金融 / 保险 发布时间：2010 年 7 月 12 日 

投资要点： 

 定价利率放开以后，传统险的定价可能会高于原来的

2.5%的水平，竞争力增强，传统险保费收入将会增加，

有助于丰富保险产品结构。传统险产品竞争力增强，销

售困难程度降低，可以顺势降低代理人的佣金水平，有

效控制单位成本，提高费差收益。 

 在 2.5%的传统定价利率下，大部分时间内传统产品的定

价都低于银行定期存款利率水平，保证了保险产品的利

差收益。定价利率放开以后，很多公司的定价利率可能

会上浮，超过银行存款及债券的收益率水平。一个 20 年

期的保单，如果给予一个 3.5%甚至以上的定价利率，一

旦遇到经济低迷，在相当长时间内将高于银行存款利率

的利率水平，可能会产生利差损。 

 相比之下，分红险和万能险要灵活得多，分红保险的预

定利率、万能保险的最低保证利率不高于年复利 2.5%，

具有相当好的定价保护。因此，能够保证保费的稳定增

长。因此，即使传统险提高预定利率水平，但也很难成

为保险产品的主流。 

 尽管内含价值是对保险股最好的估值方法，但由于这种

方法专业性太强，投资者难以深刻理解，另外由于估值

的惯性，所以从最近几年保险股的股价走势来看，股价

还是完全参考了保险公司的业绩。新会计准则改变了新

业务亏损的局面，使新承保业务在前几个保单年度也能

在财报中确认利润。保险股的业绩将会有较好的表现，

给予保险行业跑赢大市的投资评级，首推中国平安，其

次中国太保、中国人寿。 

走势图  
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事件： 

7 月 9 日，保监会在其网站公布了《关于人身保险预定利率有关事项的通知（征

求意见稿）》。主要内容包括： 

1. 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，不再固定为 2.5%。 

2. 分红保险的预定利率、万能保险的最低保证利率监管要求不变，即不得高于

年复利 2.5%。 

3. 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。其中，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

最高评估利率保持此前的 7.5%不变，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 2.5%调整为 3.5%。 

 

点评： 

1、有利于提高传统险保费收入，丰富产品结构 

从历年来保险行业产品结构发展趋势来看，由于基金、银行理财产品、信托产品

等理财工具的丰富和收益率的提高，对保险行业的产品结构带来很大的冲击，定价利

率较低的传统型产品销售困难，占比越来越低，而具有利润平滑作用的分红险和万能

险竞争力较强，占比越来越高。 

定价利率放开以后，传统险的定价水平可能会高于原来的 2.5%的水平，竞争力增

强，传统险保费收入将会增加，有助于丰富保险产品结构。另外，传统险产品竞争力

增强，销售困难程度降低，可以顺势降低代理人的佣金水平，有效控制单位成本，提

高费差收益。 

 

图1、利率、理财产品收益率与产品结构
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资料来源：东北证券研究所 
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2、可能会产生新的利差损 

在 2.5%的传统定价利率下，大部分时间内传统产品的定价都低于银行定期存款利

率水平，保证了保险产品的利差收益。定价利率放开以后，在行业内竞争加剧的情况

下，很多公司的定价利率可能会上浮，超过银行存款及债券的收益率水平。对一张传

统险保单来说，定价利率一旦确定，在保单有效期内将保持不变，一个 20 年期的保

单，如果给予一个 3.5%甚至以上的定价利率，一旦遇到经济低迷，在相当长时间内将

高于银行存款利率的利率水平，可能会产生新的利差损。 

 

图2、传统险保单预定利率与银行存款比较
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 资料来源：东北证券研究所 

 

3、与分红险和万能险相比缺乏灵活性 

对传统险来说，一张保单，定价利率一旦确定就不再改变，在相当长时间内将给

客户执行统一的回报。如果定价利率较高，便缺少了定价保护。对存量保单来说，在

投资渠道畅通，投资收益率高的情况下，尚能产生盈利，而一旦投资收益率降低，既

定的预定利率不能调整，便会产生亏损。相比之下，分红险和万能险要灵活得多，分

红保险的预定利率、万能保险的最低保证利率不高于年复利 2.5%，具有相当好的定价

保护。在投资收益率高的情况下，分红水平和结算利率将会提高；在投资收益率低的

情况下，分红水平和结算利率将会降低，并且还有分红储备和平滑准备金，能够平滑

投资回报在各年之间的波动，具有较强的灵活性，因此，能够保证保费的稳定增长。

因此，即使传统险提高预定利率水平，但也很难成为保险产品的主流。 

4、寿险公司的盈利能力将受到一定程度的削弱 

传统险预定利率的上调将削弱寿险公司的盈利能力，使得其能够获得的长期利差

水平收窄。但是对各家公司产生的影响又不一样，从 2009 年各公司的新单产品结构

上来看，中国人寿的产品结构以分红险、传统险为主，万能险和投连险等投资型的险

种占比比较低。；中国平安保费收入的增长主要来自于分红产品和万能产品；中国太
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保,在保持较少传统险的基础上大力发展分红险。相对来说，对中国人寿影响较大，

对中国太保影响较小，对中国平安影响最小。 

表 1、2009年各公司新单产品结构 

公司 险种 占比 

传统 4.1% 

分红 91.1% 

国寿 

万能 4.8% 

传统 3.2% 

分红 94.9% 

太保 

万能 1.9% 

传统 1.5% 

分红 28.4% 

平安 

万能 70.1% 

资料来源:东北证券研究所 

表 2、在定价利率变动对三家公司净利润的影响 

  中国人寿 中国太保 中国平安 

定价利率 2.50% 3.50% 2.50% 3.50% 2.50% 3.50% 

传统险保费 66.7 66.7 5 5 4 4 

投资回报 1.7 2.3 0.125 0.175 0.1 0.14 

净利润 329 326.5 74 73.4 144.82 144.68 

净利润变动 -0.71% -0.2% -0.10% 

资料来源：东北证券研究所 

 

5、投资策略 

在 2009 年年底，由于新会计准则的实施，对整个保险行业的财务处理方法产生

了重大变革。新会计准则改变了新业务亏损的局面，使新承保业务在前几个保单年度

也能在财报中确认利润。 

新会计准则改变了准备金计提的方式，其中重要改动之一是改变了评估利率，由

原先的不高于定价利率 2.5%改为符合最优估计，这样做，改变了原先新业务首年需计

提大量准备金的局面，新会计规定下，准备金计提更加科学，产品利润释放提前且更

加平滑。 

  尽管内含价值是对保险股最好的估值方法，但由于这种方法专业性太强，投资

者难以深刻理解，另外由于估值的惯性，所以从最近几年保险股的股价走势来看，股

价还是完全参考了保险公司的业绩。新会计准则改变了新业务亏损的局面，使新承保

业务在前几个保单年度也能在财报中确认利润。保险股的业绩将会有较好的表现，给

予保险行业跑赢大市的投资评级，首推中国平安，其次中国太保、中国人寿。 



行业研究报告                                     

5 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图3、三家公司股价与EPS对照关系
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资料来源：东北证券研究所 
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