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保险业 2025 年“开门红”前瞻
“开门红”被透支了吗？
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事项：

进入十月，保险业陆续开启 2025 年“开门红”，行业在产品结构、人力转型、渠道生态等方面仍具有一定

调整空间，我们持续看好行业后续保费收入的规模增量。

国信非银观点：负债端方面，受“炒停售”等因素影响，引发市场对于短期内透支部分四季度保险需求的

担忧。我们预计“开门红”期间增量机遇或集中于组合型产品策略带来的增量保险需求挖掘，从而为险企

资产配置贡献稳定需求。考虑到当前行业面临的养老、医疗、养康、储蓄等多元需求，叠加渠道及产品改

革初见成效，我们预计 2025 年“开门红”期间保费同比增速约为 7%至 8%，对应 NBV 增速为 25%。资产端

方面，展望 2025 年一季度，随着续期及新单保费规模的扩大和存量非标资产到期，预计险资资产配置需

求仍高，对应长债及高分红类资产（以 OCI 计量的资产）配置行情或将延续，险资资金配置窗口期或集中

在 12 月末至一季度末。我们持续看好险资一季度配置诉求的延续，建议关注负债端具备头部优势的中国

人寿及中国太保。

评论：

2023 年以来，监管持续引导行业下调预定利率，在行业产品结构转型背景下，带动储蓄型保险快速放量，

叠加“炒停售”等行为，引发市场对于 2025 年“开门红”需求透支的担忧。随着长端利率的快速下移及

资本市场的震荡，险企资产端收益承压，为更好的实现资产负债匹配管理，自 2023 年以来监管引导行业

进入新的预定利率下调周期。在此背景下，险企加大对定价利率更为敏感的储蓄型保险的销售力度，短期

“炒停售”带动行业实现保费收入的脉冲式增长，但客户保险需求的不断挖掘或透支部分 2025 年“开门

红”期间的保费增量，为“开门红”带来一定挑战。结合当前行业面临的几大趋势，我们持续看好 2025

年“开门红”的保费收入表现。

图1：我国人身险行业同比增速及周期分析

资料来源：金管局，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

 存款利率下行，储蓄型保险中长期财富管理功能凸显

存款利率下调或将加大储蓄型保险吸引力。作为目前财富管理市场中唯一具有刚兑属性的产品，储蓄型保

险在稳收益、长久期、可避税等方面仍具有绝对优势。随着近年来存款利率的持续下调将，利好包括终身

寿险、分红险、年金险等产品的销售，有利于明年一季度储蓄型保险需求的持续释放及保费的增量。

表1：国有大行现行存款利率

银行 活期存款
零存整取、整存争取、存本取息 整存整取

一年 三年 五年 三个月 六个月 一年 二年 三年 五年

工商银行 0.10% 0.80% 1.00% 1.00% 0.80% 1.00% 1.10% 1.12% 1.50% 1.55%

农业银行 0.10% 0.80% 1.00% 1.00% 0.80% 1.00% 1.10% 1.12% 1.50% 1.55%

中国银行 0.10% 0.80% 1.00% 1.00% 0.80% 1.00% 1.10% 1.12% 1.50% 1.55%

建设银行 0.10% 0.80% 1.00% 1.00% 0.80% 1.00% 1.10% 1.12% 1.50% 1.55%

交通银行 0.10% 0.80% 1.00% 1.00% 0.80% 1.00% 1.10% 1.12% 1.50% 1.55%

资料来源：各银行官网，国信证券经济研究所整理

此外，为应对产品预定利率下调，险企纷纷加大新产品开发力度，多元化产品策略或进一步催化“开门红”

保险需求。近年来，储蓄型产品（传统寿险等）在行业“开门”红期间保费收入占比较高，约为 70%以上。

根据燕梳研究院公布的数据，9 月全行业共有 325 款保险产品亮相，涉及 62 家保险公司，包括 56 家寿险

公司、2 家健康险公司和 4 家养老险公司。这些产品涵盖了 13 个险种，包括终身寿险（96 款）、重大疾病

保险包含轻症版（57 款）、两全保险（43 款）、非养老年金保险（35 款）、养老年金保险（32 款）、费用补

偿型医疗保险（17 款）、意外伤害保险（13 款）、定期寿险（8 款）、重大疾病保险不含轻症版（8 款）、防

癌保险（5 款）、护理保险（5 款）、疾病保险（5 款）和长期护理保险（1 款）。在上述产品中，个人类型

的终身寿险、重疾险（含轻症）、两全保险、非养老年金保险、养老年金保险成为个险市场的主打产品，

分别满足不同保险需求。

表2：2024 年 9 月人身险行业新发产品数量及种类

险种 产品个数

终身寿险 96

重疾险（含轻症） 57

两全险 43

非养老年金保险 35

养老年金险 32

费用补偿型医疗保险 17

意外伤害险 13

定期寿险 8

重疾险（不含轻症） 8

防癌险 5

护理险 5

疾病险 5

长期护理险 1

合计 325

资料来源：燕梳研究院，国信证券经济研究所整理
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图2：保险业月度保费收入占比（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

目前财富管理市场相对缺乏稳健收益及长久期产品，储蓄型保险中长期收益率仍具备较强吸引力。以终身

寿险为例，中长期 IRR 随着预定利率的调整而下调，但目前该险种中长期 IRR 上限约为 2.5%，中长期理财

功能凸显。

表3：某终身寿险保单现金价值演示

年度 年龄 当年保费 身故或全残金 现金价值 IRR

1 31 50000 80000 4450 -

2 32 50000 160000 10450 -

3 33 50000 240000 20500 -

4 34 50000 320000 43400 -

5 35 50000 400000 68350 -

6 36 50000 480000 95400 -

7 37 50000 560000 160250 -

8 38 50000 640000 244150 -

9 39 50000 720000 348350 -

10 40 50000 800000 474250 -

15 45 - 700000 605900 1.83%

20 50 - 700000 685200 2.04%

30 60 - 877150 877150 2.22%

50 80 - 1437250 1437250 2.34%

60 90 - 1839700 1839700 2.37%

70 100 - 2354650 2354650 2.39%

76 106 - 2696718 2696700 2.38%

资料来源：保险师，国信证券经济研究所整理（上述投保人案例为 30 岁女性，缴费期间为 10 年，年交保费为 5万元）

险企在加大产品创新的同时推动组合型产品策略，通过附加险形式拓宽保险保障范围，从而满足被保险人

多重保险需求。例如增额终身寿险附加万能险、年金险附加重疾险、年金险附加分红险等组合，通过产品

多样化设计降低客户对于单一产品的依赖度。我们预计相应产品策略将持续带动“开门红”期间保费收入。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表4：新华金福满堂保险产品组合

险种 保险期间 交费期间 养老年金开始领取年龄 保证领取期间

主险：金福满堂养老年

金保险
养老年金保险

至被保险人年满 64 周岁后的首个保
单周年日零时止、至被保险人年满 69
周岁后的首个保单周年日零时止、至
被保险人年满 74 周岁后的首个保单
周年日零时止、至被保险人年满 79 周
岁后的首个保单周年日零时止、至被
保险人年满 84 周岁后的首个保单周
年日零时止和至被保险人年满 89 周

岁后的首个保单周年日零时止

5 年、10 年、
15 年、20

年

55 周岁（限女性被保险人）、
60周岁、65周岁和70周岁四种。
投保时被保险人未满 18 周岁

的，只可选择 55 周岁或 60 周岁
作为养老年金开始领取年龄

10 年、15 年和 20 年三种

附加险；附加金福满堂

重大疾病保险
健康险（重疾） 同上 同上 - -

资料来源：新华保险官网，国信证券经济研究所整理

 “低保底+高浮动”分红险或展现出更好收益韧性

随着健康险需求的阶段性饱和及预定利率的下调，近年来人身险公司纷纷向分红险转型，预计 2025 年“开

门红”为分红险发力的关键节点。分红险指保险公司在每个会计年度结束后，将上一会计年度该类分红保

险的可分配盈余，按一定的比例、以现金红利或增值红利的方式，分配给客户的一种人寿保险。从产品逻

辑来看，分红险具有“低保底+高浮动”的特点，对险企而言，通过与被保险人共担投资风险的方式降低

刚性兑付成本。在“资产荒”背景下，降低负债端刚性成本及资产负债匹配压力，从而为险资资产配置提

供一定的灵活性。对分红险而言，由于采用浮动收费法计量，资产端的波动会被合同服务边际吸收后逐期

释放，也就意味着分红险利润直接来自合同服务边际的摊销，利润具有较高的确定性和稳定性。

图3：2013-2023 保险业分红险分红实现率推算（单位：%）

资料来源：13精数据，国信证券经济研究所整理

 医疗养老仍具有较大需求缺口

在当前人口老龄化加剧及养老成本上升背景下，我国人均养老保障仍显不足。截至 2023 年末，全国 60 周

岁及以上老年人口 29697 万人，占总人口的 21.1%；全国 65 周岁及以上老年人口 21676 万人，占总人口的

15.4%。展望 2025 年“开门红”，随着预定利率的下调，产品保障及专属功能或将凸显，以年金险为代表

的养老型产品或具备一定的增量空间，叠加附加险及养康社区等多元化产品设计，或将为保费增量带来一

定催化。
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图4：我国 60 岁以上人口占比（单位：%） 图5：养老成本呈上升趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国保险行业协会，国信证券经济研究所整理

表5：部分养老社区项目及布局规划

公司名称 旗下养康社区项目 已开业社区 养老社区布局规划

中国人寿 国寿嘉园 4 嘉（天津、苏州、三亚、成都） 计划布局 20 个城市

泰康人寿 泰康之家 20 家（上海、背景、广州等） 34 城、39 项目

太平人寿 太平小镇 4 家（上海、成都、三亚、广州） 布局近 40 家

太保人寿 太保家园 8家（上海、杭州大理等） 规划布局 13-15 家高端社区，其中 12 城 14 个项目已落地

平安人寿 平安臻颐年 4 家（深圳、广州、上海、杭州） 北京、杭州、苏州、武汉等地

新华保险 新华家园 北京 2 家、海南 1 家 延庆二期项目

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 销售节奏或延续去年趋势，利好一季度整体保费收入

2025 年“开门红”或延续 2024 年销售节奏，预计保费收入仍将集中在一季度。2023 年 10 月 18 日，国家

金融监管总局下发《关于强化管理促进人身险业务平稳健康发展的通知》，强调险企“不得采取大幅提前

收取保费并指定第二年保单生效日的方式进行承保”。自 2023 年末以来，开门红期间保单承保方式从“预

收”转为“预录”，保费则于次年一月份进行收取。因此，承保方式的变化带动行业一季度保费收入的延

续。受行业“开门红”因素影响，1 月保费收入占全年保费收入的 20%左右，一季度整体保费收入约占全

年的 40%左右。相应的，险企资产配置节奏与负债端保费收入趋势相近。从全年维度来看，通常一季度资

产配置规模相对较多。此外，险资资产配置节奏同样与资产收益率、久期等因素相关。若资产收益水平较

差、资产到期，险资同样面临再配置需求，因此我们预计 2025 年一季度险资配置需求仍高。
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图6：行业 1月份保费收入占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 销售队伍：优增优育，提高产能

进入 10 月，随着预定利率切换完成，各险企加大“开门红”筹备工作力度，产品准备、团队增员、代理

人培训、客户储备等成为短期人身险行业主要筹备方向。产品方面，各险企进一步细化客户人群，结合当

前市场政策，针对特定人群推出差异化产品及销售策略，如个人养老金型保险产品等，从而更好把握差异

化竞争优势。团队增员方面，行业积极把握绩优团队留存率，结合基本法等政策的实施，提高整体销售团

队人均产能。客户储备方面，人身险企加大各渠道合作力度，强化个险、银保、团险、电销、网销等渠道

优势，拓展全渠道营销模式。因此我们认为，2025 年“开门红”对人身险行业客户保险需求挖掘能力提出

更高要求，产品竞争力、代理人销售能力、渠道覆盖度等或成为险企实现开门大红的“胜负手”。

 投资建议：

负债端方面，受“炒停售”等因素影响，引发市场对于短期内透支部分四季度保险需求的担忧。我们预计

“开门红”期间增量机遇或集中于组合型产品策略带来的增量保险需求挖掘，从而为险企资产配置贡献稳

定需求。考虑到当前行业面临的养老、医疗、养康、储蓄等多元需求，叠加渠道及产品改革初见成效，我

们预计 2025 年“开门红”期间保费同比增速约为 7%至 8%，对应 NBV 增速为 25%。资产端方面，展望 2025

年一季度，随着续期及新单保费规模的扩大和存量非标资产到期，预计险资资产配置需求仍高，对应长债

及高分红类资产（以 OCI 计量的资产）配置行情或将延续，险资资金配置窗口期或集中在 12 月末至一季

度末。我们持续看好险资一季度配置诉求的延续，建议关注负债端具备头部优势的中国人寿及中国太保。

 风险提示：

保费收入增速不及预期；渠道手续费下降导致销售积极性降低；资产端收益下行等。

相关研究报告：

《关于大力发展商业保险年金的点评-多元养老产品供给，共筑养老三支柱建设》 ——2024-10-24

《2024 年 9 月保费收入点评-筹备“开门红”》 ——2024-10-18

《2024 年 8 月保费收入点评-定价利率切换，配置需求提升》 ——2024-09-14

《保险业 2024 年半年报综述-利润回升，负债投资双轮驱动》 ——2024-09-09

《基于保险机构负债成本下调的研究-从负债成本看机构投债的安全边际》 ——2024-08-24



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报告

发布日后的 6到 12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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