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定价利率如期切换，上市险企全力筹备“开门红”。2023年以来，监管引导

行业进入新的预定利率下调周期，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。进入

10月，人身险预定利率切换完成，上市险企前十月实现保费收入23896亿元，

同比增长5.7%。其中，中国平安、中国人保、中国人寿、中国太保、新华保

险累计保费收入分别同比增长8.1%/5.3%/4.9%/4.5%/1.8%。

人身险产品切换叠加“开门红”筹备，拖累当月保费增速。三季度“炒停售”

短期透支部分市场保险需求。此外，随着行业进入“开门红”筹备阶段，新

产品上线、人力增员及客户储备带动行业短期整顿，预计短期财险保费增速

或优于人身险板块。从单月保费收入来看，上市险企寿险保费收入环比下滑

47%，同比下降1.2%。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。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%。

财险保费增速企稳，单月保费收入同比大幅提升。截至10月末，财险“老

三家”共计实现财险保费收入8502亿元，同比增长5.8%。其中，太保财险、

平安财险、人保财险分别同比增长7.4%/6.5%/4.8%。受益于汽车保有量的稳

步提升及部分非车险险种政策的持续催化，上述三家单月保费收入同比增长

8.6%。平安财险、人保财险、太保财险分别同比12.2%/7.8%/3.9%。9月以

来，自然灾害整体影响相对减弱，叠加季度末带来的保费收入脉冲，利好财

险业三季度整体利润的企稳。

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。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，建议关注资产

端具备高弹性的中国人寿、新华保险，以及具备防守属性的中国财险。

风险提示：市场需求不及预期；代理人改革不及预期；资本市场持续波动；

长端利率下行；监管趋严等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS P/B 及 P/EV

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601601.SH 中国太保 优于大市 35.06 3373 3.28 3.52 0.49 0.46

601628.SH 中国人寿 优于大市 44.68 12629 1.45 1.80 0.61 0.56

601336.SH 新华保险 优于大市 50.37 1571 4.35 5.36 0.35 0.32

2328.HK 中国财险 优于大市 12.14 2700 1.28 1.44 0.89 0.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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核心观点

定价利率如期切换，上市险企全力筹备“开门红”。2023年以来，监管引导行业进入

新的预定利率下调周期，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。进入10月，人身险预定利率切换

完成，上市险企前十月实现保费收入23896亿元，同比增长5.7%。其中，中国平安、

中国人保、中国人寿、中国太保、新华保险累计保费收入分别同比增长

8.1%/5.3%/4.9%/4.5%/1.8%。

表1：2024 年 10月上市险企原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2023-10 同比

中国人寿 5979 4.9%

中国平安 6874 8.1%

中国太保 3755 4.5%

中国人保 5759 5.3%

新华保险 1529 1.8%

合计 23896 5.7%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：上市险企 2024 年 1 月至 10月单月保费收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

寿险：定价利率切换，筹备“开门红”

人身险产品切换叠加“开门红”筹备，拖累当月保费增速。三季度“炒停售”短期透

支部分市场保险需求。此外，随着行业进入“开门红”筹备阶段，新产品上线、人力

增员及客户储备带动行业短期整顿，预计短期财险保费增速或优于人身险板块。从单

月保费收入来看，上市险企寿险保费收入环比下滑47%，同比下降1.2%。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。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%。
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图2：上市险企 2024 年 1 月至 10月单月人身险保费收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：2024 年 10 月上市险企人身险原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2024 年 10 月保费收入（亿元） 同比增速

中国人寿 5979 4.9%

平安寿险 4380 9.0%

寿险 4089 9.4%

养老 159 -5.4%

健康 132 14.2%

太保寿险 2145 2.4%

人保寿险 1361 7.0%

寿险 945 5.6%

健康 416 10.1%

新华保险 1529 1.8%

合计 15394 5.6%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

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。
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图3：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

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3：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。
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表4：2024 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

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。

表5：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

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。
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图4：2013-2023 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

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。

图5：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

财险：保费收入延续增长态势

截至10月末，财险“老三家”共计实现财险保费收入8502亿元，同比增长5.8%。其

中，太保财险、平安财险、人保财险分别同比增长7.4%/6.5%/4.8%。受益于汽车保有

量的稳步提升及部分非车险险种政策的持续催化，上述三家单月保费收入同比增长

8.6%。平安财险、人保财险、太保财险分别同比12.2%/7.8%/3.9%。9月以来，自然灾

害整体影响相对减弱，叠加季度末带来的保费收入脉冲，利好财险业三季度整体利润
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的企稳。

表6：2024 年 10月上市险企财险原保险保费收入（单位：亿元，%）

公司名称 2024 年 10 月保费收入（亿元） 同比增速

人保财险 4398 4.8%

车险 2296 3.6%

非车险 2102 6.2%

平安财险 2494 6.5%

太保财险 1610 7.4%

合计 8502 5.8%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图6：上市险企 2024 年 1 月至 10月财险单月保费收入（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

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。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

注资产端具备高弹性的中国人寿、新华保险，以及具备防守属性的中国财险。
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重点个股估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS P/B 及 P/EV

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601601.SH 中国太保 优于大市 35.06 3373 3.28 3.52 0.49 0.46

601628.SH 中国人寿 优于大市 44.68 12629 1.45 1.80 0.61 0.56

601336.SH 新华保险 优于大市 50.37 1571 4.35 5.36 0.35 0.32

2328.HK 中国财险 优于大市 12.14 2700 1.28 1.44 0.89 0.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示

市场需求不及预期；代理人改革不及预期；资本市场持续波动；长端利率下行；监管

趋严等。
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